
บ ท ท ี่ 3

ก า ร ก ำ ก ับ ด ูแ ล ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ป ร ะ เภ ท ก า ร จ ัด ก า ร ล ง ท ุน ใ น ต ่า ง ป ร ะ เท ศ

ในบทนี้เป็นการศึกษาเกี่ยวกับการกำกับดูแลธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการลงทุน 
ของฮ่องกง ประเทศออสเตรเลีย และประเทศสหรัฐอเมริกา เพื่อพิจารณาแนวความคิดและ 
หลักเกณฑ์ในการกำกับดูแลอันมีการพัฒนามาในแต่ละประเทศ ซึ่งจะนำไปสู่การเปรียบเทียบ 
กับแนวความคิดและหลักเกณฑ์ในการกำกับดูแลของประเทศไทย เพื่อศึกษาถึงความเหมาะสมใน 
การนำมาปรับปรุงและพัฒนากฎหมายไทย

3.1  ก า ร ก ำ ก ับ ด ูแ ล ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ป ร ะ เภ ท ก า ร จ ัด ก า ร ล ง ท ุน ใ น ฮ ่อ ง ก ง

3 .1 .1  ค ว า ม ท ั่ว ไ ป เท ี่ย ว ก ับ ก า ร ก ำ ก ับ ด ูแ ล ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ป ร ะ เภ ท ก า ร จ ัด ก า ร ล ง ท ุน  และ 

โ ค ร ง ส ร ้า ง ก ฎ ห ม า ย ท ี่ใ ช ้บ ัง ล ับ ใ น ป ัจ จ ุบ ัน

ธุรกิจการจัดการลงทุนในฮ่องกงเร่ิมมีการพัฒนาข้ึนในช่วงทศวรรษท่ี 1960 ถึงต้น 
ทศวรรษท่ี 1970 เม่ือ British Merchant Bank ไต้จัดต้ังการประกอบธุรกิจประเภทนีขึนในฮ่องกง 
โดยการประกอบธุรกิจในเวลาน้ัน เป็นการจัดการกองทุนเพ่ือการเกษียณอายุ (retirement fund) เพ่ือ 
กลุ่มของตนเอง แต่ก็ไต้มีการเสนอขายหน่วยลงทุน (unit trust) ต่อประชาชนด้วย ในระยะเร่ิมแรก 
ลูกค้าหลักจะเป็นชาวต่างชาติท่ีเข้ามาอยู่ในฮ่องกง เน่ืองจากชาวจีนท้องถ่ินนิยมท่ีจะลงทุนโดยตรง 
ด้วยตนเองมากกว่า ต่อมา ในช่วงทศวรรษท่ี 1970 ถึงทศวรรษท่ี 1980 บริษัทจัดการลงทุนจาก 
สหรัฐอเมริกาและจากญ่ีป่นได้เข้ามาทำธุรกิจน้ีในฮ่องกง โดยในช่วงทศวรรษท่ี 1990 การลงทุนใน 
หน่วยลงทุน (unit trust) ได้เป็นท่ีนิยมข้ึนอย่างมาก

ในส่วนของกฎหมายที่กำกับดูแลธุรกิจการจัดการลงทุนและกองทุนรวมในปัจจุบัน 
คือ Securities and Futures Ordinance 2002 (SFO) (Cap. 571) มีผลใช้บังคับตั้งแต่วันที่ 1 พฤษภาคม 
2003 เป็นกฎหมายที่ออกมาแก้ไขและยกเลิกกฎหมายเดิมหลายฉบับ และเป็นการรวบรวม 
กฎหมายที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้าจำนวน 10 ฉบับให้มาอยู่ในฉบับเดียว1 
ซ ึ่งกฎห มายเด ิมท ี่เก ี่ยวข ้องใน เร ื่องน ีค ือ  Securities Ordinance (Cap. 333)และ Protection of 
Investors Ordinance (Cap.335) โดยตาม Ordinances ฉบับต่าง  ๆ ทผ่านมากจะมการออก Code เพอ

1 S e c u r it ie s  a n d  F u tu re s  O rd in a n c e  2 0 0 2  ม า ต ร า  4 0 6  ก า ร ย ก เ ล ิก ก ฎ ห ม า ย  (R e p e a ls )
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เป็นแนวทาง (guidelines) สำหรับการให้อนุญาต และวางแนวปฏิบัติ โดยในปี 1978 ฮ่องกงได้มีการ 
ออก Code on Unit Trusts เป็นครังแรก ซึ่งต่อมาได้ถูกแทนที่โดย Code on Unit Trusts and Mutual 
Funds ในปี 199U และฉบับท ีใช ้ในป ิจจ ุบ ันค ือ Code on Unit Trusts and Mutual Funds 2003 
นอกจากนี้ในส่วนการกำกับดูแลและการให้ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้องก็จะ 
เปนไปตาม Securities and Futures Ordinance 2002 (SFO) เช ่นกัน โด ยก ารกำก ับ ด ู แ ล ตาม 
กฎหมายเหล่านี้อยู่ภายใต้การดำเนินการของ Securities and Futures Commission (SFC) ซึ่งเป็น 
องค์กรท่ีกำกับดูแลธุรกิจหลักทรัพย์ของฮ่องกง

3.1.2 การระดมทุนโดยจัดต้ังโครงการลงทุนเปีนกลุ่ม

3.1.2.1 องค์กรธุรกิจท่ีจัดเป็นโครงการลงทุนเป็นกลุ่ม
3.1.2.2 การจัดตั้งโครงการลงทุนเป็นกลุ่ม
3.1.2.3 หลักเกณฑ์ในการตรวจสอบและคานอำนาจของแต่ละฝ่ายที่เก่ียวข้อง
3.1.2.4 การจดทะเบียนโครงการลงทุนเป็นกลุ่มและการเปิดเผยข้อมูลต่อผู้ลงทุน

3.1.2.1 องค์กรธุรกิจท่ีจัดเปีนโครงการลงทุนเปีนกลุ่ม

หลักการพิจารณา

ตามกฎหมายฉบับปิจจบัุนของฮ่องกง ใช้ถ้อยคำเรียกการลงทุนแบบกองทุน 
รวมว่า โครงการลงทุนเป็นกลุ่ม (Collective investment scheme) โดยได้นิยามความหมาย ของ 
โครงการลงทุนเปนกลุ่มไวใน Schedule 1 Interpretation and General Provisions แห่ง Hong Kong 
Securities and Futures Ordinance 2002 ว่า

“โครงการลงทุนเป็นกลุ่ม” หมายความว่า
(1) ข้อตกลง (arrangements) เก่ียวกับทรัพย์สินใด  ๆ ท่ี

(ก) ผู้มีส่วนร่วมในโครงการ (participating persons) ไม่มีอำนาจควบคุม 
การดำเน ินงานในลักษณะของงานประจำวัน (day-to-day control) ต ่อการจัดการทรัพย์ส ิน 
(management of the property) ไม่ว่าผู้มีส่วนร่วมในโครงการ จะมีสิทธิได้รับคำปรึกษา (right to be 
consulted) หรือเป็นผู้ให้แนวทาง (give directions) เก่ียวกับการจัดการนั้นหรือไม่ก็ตาม

2 M a t th e w  H a r r is o n .  F u n d  M a n a g e m e n t in  H o n g  K o n g  a n d  S in g a p o re . [O n lin e ] ,  2 0 0 3 . A v a i la b le

from: http://www.sfc.hk/ 12005. December 28], p. 3.

http://www.sfc.hk/_12005
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(ข) 1. ทรัพย์สินทั้งหมดได้รับการจัดการโดยหรือในนามของบุคคล 
ผู้ดำเนินการตามข้อตกลงนัน

2. มีลักษณะการนำเงินลงทุน (contributions) มารวมกันและแบ่งปีน 
ผลกำไรหรือรายได้จากการลงทุนนัน หรือ

3. ข้อตกลงซ่ึงมีลักษณะทังสองประการตามที่กล่าวข้างด้น และ
(ค) วัตถุประสงค์หรือผลที่ได้รับของข้อตกลงคือเพื่อให้ผู้มีส่วนร่วมใน 

โครงการมีสิทธิในหรือได้รับ (ไม่ว่าจะโดยการได้มาซึ่งสิทธิ การเข้ามีส่วนได้เสีย การเข้าถือ 
กรรมสิทธิ๙หรือการได้รับประโยชน์ในทรัพย์สินหรือส่วนหนึ่งส่วนใดของทรัพย์สิน หรือโดย 
ประการอ่ืน)

1. กำไร รายได้ หรือผลตอบแทนอื่น ซึ่งได้มาจากหรืออาจได้มาจาก 
การได้มา การถือครอง การจัดการ หรือการจำหน่ายทรัพย์สินหรือส่วนหนึ่งส่วนใดของทรัพย์สิน 
หรือจำนวนเงินที่จ่ายจากหรือจะจ่ายจากกำไร รายได้ หรือผลตอบแทนในลักษณะอื่นดังกล่าว 
หรือ

2. การได้รับชำระเงินหรือผลตอบแทนอื่น ซึ่งเกิดจากการได้มา การ 
ถือครอง การจำหน่าย การใช้ส ิทธิ การไถ่ถอน หรือการครบกำหนดของสิทธิ ส่วนได้เสีย 
กรรมสิทธ หรือ ผลประโยชน์ใดในทรัพย์สินหรือส่วนหนึ่งส่วนใดของทรัพย์สิน หรือ

(2) ข้อตกลง (arrangements) ที่มีลักษณะเป็นไปตามที่กำหนดโดยประกาศซึ่ง 
ออกตามมาตรา 393 ของ Ordinance นี้ กำหนดให้เป็นโครงการลงทุนเป็นกลุ่มภายใต้ประกาศ 
ดังกล่าว

ข้อยกเว้น

ตามนิยามดังกล่าวกำหนดข้อยกเว้นข้อตกลง (arrangements) ที่ไม่ถือเป็น 
โครงการลงทุนเป็นกลุ่มไว้ดังนี้

(1) ข้อตกลงซ่ึงจัดการโดยบุคคลใด  ๆ ท่ีมิได้มีลักษณะเป็นการประกอบธุรกิจ
(2) ข้อตกลงซึ่งมีผู้ร ่วมลงทุนเป็นบริษัทในกลุ่มเดียวกับบุคคลซึ่งจัดการ

ข้อตกลง
(3) ข้อตกลงซึ่งมีผู้ร่วมลงทุนเป็นลูกจ้างหรือเคยเป็นลูกจ้างของบริษัทในกลุ่ม 

เดียวกับบุคคลซึ่งจัดการข้อตกลงดังกล่าว ทังนี ให้รวมถึงคู่สมรส บุตรหรือบุตรบุญธรรมที่ยังไม่ 
บรรลุนิติภาวะของลูกจ้าง หรืออดีตลูกจ้างดังกล่าว

(4) ข้อตกลง franchise ซึ่งผู้ให้สิทธิ (franchisor) หรือผู้รับสิทธิ (franchisee) 
ได้รับกำไรหรือรายได้อันเนึ่องมาจากการใช้สิทธิตามสัญญา franchise นัน ในการใช้ชื่อทางการค้า 
หรือการออกแบบผลิตภัณฑ์ หรือทรัพย์สินทางปีญญา หรือช่ือเสียง (goodwill)

;x '’กัปร»*-)
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(5) ข้อตกลงซึ่งที่ปรึกษา (solicitor) ได้รับเงินจากลูกค้า หรือเป็นการได้รับเงิน 
จไกการประกอบวิชาชีพของบุคคลดังกล่าวตามปกติ

(6) ข้อตกลงซึ่งทำขึ้นเพื่อประโยชน์ของกองทุนหรือโครงการลงทุนใดภายใต้ 
การด ูแ ล ของ Securities and Futures Commission หรอตลาดหลักทรัพยทไดรับการรับรอง สำนัก 
หักบัญชีที่ได้รับการรับรอง ผู้ควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราที่ได้ร ับการรับรอง (recognized 
exchange controller) กองทุนชดเชยความเสียหายให้แก่ผู้ลงทุนที่ได้รับการรับรอง (recognized 
investor compensation company) ตามบทบัญญัติของ Ordinance น เพอประโยชนในการจัดใหม 
การชดเชยสำหรับการผิดนัดของสมาชิกตลาดหลักทรัพย์ หรือสมาชิกสำนักหักบัญชี

(7) ข้อตกลงซ่ึงทำข้ึนโดย credit union เพ่ือประโยชน์,ในการดำเนินธุรกิจดังกล่าว
(8) ข้อตกลงตามวัตถุประสงค์ของ Chit-Fund ซึ่งได้รับอนุญาตให้ดำเนินการ 

ตาม Chit-Fund Business (Prohibition) Ordinance (Cap. 262)
(9) ข้อตกลงตามวัตถุประสงค์ของ Exchange Fund ซึ่งจัดตั้งขึ้นตาม Exchange 

Fund Ordinance (Cap. 66)
(10) ข้อตกลงซึ่งอยู่ในประเภทที่ประกาศตามมาตรา 393 แห่ง Ordinance นี้ 

กำหนดว่าไม่เข้าข่ายเป็นโครงการลงทุนเป็นกลุ่ม

ตามน ิยามข ้างด ้นได ้กำห นดข ึ้น เพ ื่อให ้ใช ้ได ้ก ับผล ิตภ ัณ ฑ ์การลงท ุน  
(investment products) ต่าง  ๆ ที่มีลักษณะของการลงทุนเป็นกลุ่ม (collective nature) และเป็นการ 
ครอบคล ุมแนวความค ิดใน การกำก ับด ูแลท ั้ง unit trust บร ิษ ัทกองท ุนรวม (mutual fund 
corporation) และขอตกลงการจัดการลงทุน (investment arrangements) ตามทได้นิยามไวใน 
กฎหมายฉบับเติม คอ Securities Ordinance และ Protection of Investors Ordinance ชงแสดงให้ 
เห็นได้ว่า ความหมายของผลิตภัณฑ์การลงทุนที่จัดเป็นโครงการลงทุนเป็นกลุ่มนั้น เป็นการ 
พิจารณาจากสาระ (substance) เป็นสำคัญ โดยมิได้จำกัดที่รูปแบบของโครงการ และทั้งใน Code 
on Unit Trust and Mutual Funds (First Edition pursuant to the Securities and Futures Ordinance 
(Cap.571) April 2003) ก ็ย ังได ้น ิยามความหมายของ “โครงการลงท ุนเป ็นกล ุ่ม” (Collective 
investment scheme) ในลักษณะดังกล่าวไว้ด้วยเช่นกัน *

* ข ้อ 3 .2  “ โ ค ร ง ก า ร ล ง ท ุน เ ป ็น ก ล ุ่ม ”  ห ม า ย ค ว า ม ว ่า  โ ค ร ง ก า ร ล ง ท ุน เ ป ็น ก ล ุ่ม ท ี่เ ป ็น ก อ ง ท ุน ร ว ม ( ไ ม ่ว ่า  

จ ะ ป ร า ก ฎ ใ น ร ูป แ บ บ ท า ง ก ฎ ห ม า ย  เ ป ็น ร ูป แ บ บ ข อ ง ส ัญ ญ า  (c o n t ra c tu a l m o d e l)  บ ร ิษ ัท  ห ร ือ ร ูป แ บ บ อ ื่น ใ ด )  แ ล ะ

u n it  tru s ts
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3.1.2.2 การจัดตังโครงการลงทุนเป้นกลุ่ม

รูปแบบของโครงการลงทุนเป็นกลุ่ม
ตามนิยามที่กล่าวมาข้างต้นจะครอบคลุมการจัดตังในทุกรูปแบบ แต่รูปแบบท่ี 

ไต้จัดตังโครงการกันนันจะเป็นไปตามกฎหมายพืนฐานในสองรูปแบบ ดังนี
(1) Unit trust เป็นโครงการที่จัดตั้งขึ้นในรูปทรัสต์เพื่อจัดสรรผลกำไรหรือ 

รายไต้จากการไต้มา การถือ การจัดการ และการจำหน่ายหลักทรัพย์'หรือทรัพย์สินอื่นให้แก่บุคลที่ 
เข้าร่วมโครงการในฐานะผู้รับประโยชน์

(2) Mutual fund corporation เป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจหลัก แสดงตนว่า 
ประกอบธุรกิจหลัก หรือเสนอที่จะประกอบธุรกิจหลักเกี่ยวกับการลงทุน การนำรายไต้จากการ 
ลงทุนไปลงทุนอีก (reinvest) หรือการซื้อขายหลักทรัพย์ ทั้งนี้ โดยการออกหุ้นหรือการเสนอขาย 
หุ้นที่สามารถไถ่ถอนไต้

หากพิจารณาในแง่ของการลงทุนแล้วโครงการลงทุนเป็นกลุ่มในรูปแบบ Unit 
trust กับ Mutual fund corporation ไม่มีความแตกต่างกัน เพราะทั้งคู่อยู่ภายใต้ Code on Unit Trust 
and Mutual Funds และไต้รับการจัดการพอร์ตการลงทุนโดยผู้ประกอบวิชาชีพซึ่งลงทุนใน 
ตราสารทางการเงินที่หลากหลายเหมือนกัน อย่างไรก็ดี ในแง่โครงสร้างทางกฎหมายแล้ว 
โครงการลงทุนเป็นกลุ่มทังสองรูปแบบมข้ีอแตกต่างกันดังนี้3

Unit trust M utual fund corporation
ร ูป แ บ บ ก า ร จ ัด ต ั้ง ท  ร ัส ต ์ บ ร ิษ ัท จ ำ ก ัด

ผ ู้ร ับ ป ร ะ โ ย ช น ์ ผ ู้ถ ือ ห น ่ว ย  ( u n i t  h o ld e r ) ผ ู้ถ ือ ห ุ้น  (s h a re h o ld e r )

ก ฎ ห ม า ย ท ี่ใ ช ้บ ัง ค ับ ก ฎ ห ม า ย ท ร ัส ต ์ ( T r u s t  la w ) ก ฎ ห ม า ย บ ร ิษ ัท ( C o m p a n y  la w )

เ อ ก ส า ร ท า ง ก ฎ ห ม า ย  

ท ี่ว า ง ข ้อ บ ัง ค ับ

ต ร า ส า ร ก ่อ ต ั้ง ท ร ัส ต ์ ( t r u s t  d e e d ) ข ้อ บ ัง ค ับ ข อ ง บ ร ิษ ัท  /  b y  la w s  แ ล ะ  

c u s to d ia n  a g re e m e n t

บ ุค ค ล ท ี่ม ีห น ้า ท ี่ด ูแ ล ร ัก ษ า  

ป ร ะ โ ย ช น ์ข อ ง ผ ู้ล ง ท ุน

ท ร ัส ต ี ผ ู้ร ับ ฝ า ก ท ร ัพ ย ์ส ิน  ( c u s to d ia n )

( ท ัง น ี เ ป น ไ ป ต า ม  c u s to d ia n  a g re e m e n t 

แ ล ะ ข ้อ บ ัง ค ับ  /  b y  la w s )

เ จ ้า ข อ ง /

ผ ู้ถ ือ ท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ ง ก อ ง ท ุน

ท ร ัส ต ีถ ือ ท ร ัพ ย ์ส ิน เ พ ื่อ ป ร ะ โ ย ช น ์ 

ข อ ง ผ ู้ล ง ท ุน

บ ร ิษ ัท ก อ ง ท ุน ร ว ม เ ป ็น เ จ ้า ข อ ง ท ร ัพ ย ์ส ิน  

โ ด ย ม ีผ ู้ล ง ท ุน เ ป ็น ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ข อ ง บ ร ิษ ัท

บ ุค ค ล ท ี่ม ีค ว า ม ร ับ ผ ิด ท ร ัส ต ี บ ร ิษ ัท  ( ค ว า ม ร ับ ผ ิด จ ำ ก ัด )  /  

ก ร ร ม ก า ร  ( ใ น บ า ง ก ร ณ ี)
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2003. Available from: http://www.hkifa.ore.hk/english/PDF/E_FundInv.pdfT2004. June 9], pp. 4-5.
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บุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับการจัดตั้งและดำเนินการโครงการลงทุนเป็นกลุ่ม
บุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับการจัดตั้งและดำเนินการโครงการลงทุนเป็นกลุ่มในฮ่องกง 

สามารถแบ่งได้เป็น 5 กลุ่มดังต่อไปน้ี4

(1) ผู้ลงทุน คือ ผู้ถือหน่วยหรือผู้ถือหุ้นของโครงการลงทุนเป็นกลุ่ม

(2) ทรัสตีของ Unit trust หรือผู้รับฝากทรัพย์สิน (custodian) ของ Mutual fund 
corporation คือ ผู้ควบคุมดูแลการปฏิบัติหน้าที่ของผู้จัดการลงทุน ทรัสตีหรือผู้รับฝากทรัพย์สิน 
ปฏิบัติหน้าที่โดยมี fiduciaries responsibilities ต่อผู้ลงทุนโดยบุคคลทั้งสองเป็นผู้ได้รับความไว้วาง 
ใจให้เป็นตัวแทนดูแลผลประโยชน์ระหว่างผู้จัดการลงทุนและผู้ลงทุน (รายละเอียดโปรดดูที่
3.1.2.3 หลักเกณฑ์ในการตรวจสอบและคานอำนาจของแต่ละฝ่ายที่เกี่ยวข้อง)

(3) ผู้จัดการลงทุน (Fund manager) ทำหน้าที่จัดการลงทุนให้กับโครงการลง 
ทุนเป็นกลุ่ม โดยผู้จัดการลงทุนอาจเป็นบริษัทจัดการ (management company) หรือที่ปรึกษาการ 
ลงทุน (investment adviser) ในกรณีท่ีบริษัทจัดการมอบการจัดการช่วง

ตาม Code on Unit Trust and Mutual Funds กำหนดให้โครงการลงทุนเปนกลุ่ม 
ที่ขอรับความเห็นชอบจาก SFC ต้องแต่งตั้งบริษัทจัดการที่ได้รับความเห็นชอบจาก SFC เว้นแต่ 
โครงการลงทุนเป็นกลุ่มนันเป็น self-managed schemes ที่มีคณะกรรมการของตนเองทำหน้าที่ของ 
บริษัทจัดการ5 ซึ่งบริษัทจัดการจะต้องได้รับใบอนุญาตหรือจดทะเบียนตาม Part V ของ Securities 
and Futures Ordinance 2002 เพื่อการดำเนินการธุรกิจที่อยู่ภายใต้การกำกับดูแล ซึ่งประเภทของใบ 
อนุญาตจะขึนอยู่กับว่าบริษัทได้ดำเนินการอะไรบ้างในฮ่องกง6 (โปรดดูเพิ่มเติมที่หัวข้อ 3.1.3 การ 
กำกับดูแลและการให้ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ท่ีเกี่ยวข้อง)

บริษัทจัดการมีหน้าท่ีและความรับผิดท่ัวไป ดังต่อไปนี้7
(ก) ห น ้าท ี่จ ัดการโค รงการให ้เป ็น ไป ต าม ต ราส ารจ ัดต ั้ง  (constitutive 

documents) เพื่อประโยชน์ของผู้ถือหน่วยหรือผู้ถือหุ้น ทั้งนี้การแก้ไขตราสารจัดตั้ง (constitutive 
documents) สามารถทำได้โดยไม่ต้องขอมติจากผู้ถือหน่วยหรือผู้ถือหุ้นของโครงการหากทรัสตี

4 H o n g  K o n g  In v e s tm e n t F u n d s  A s s o c ia t io n .  F u n d  In v e s tm e n t:  Y o u r  Q u e s t io n s  A n s w e re d . [O n lin e ] ,  

2 0 0 3 . A v a i la b le  f r o m :  h t t p : / /w w w .h k i fa .o r g .h k /e n g l is h /P D F /E _ F u n d ln v .p d f r 2 0 0 4 . J u n e  9 ] ,  p . 3 7 .

5 C o d e  o n  U n i t  T r u s t  a n d  M u tu a l  F u n d s  ข ้อ  5.1

6 C o d e  o n  U n i t  T r u s t  a n d  M u tu a l  F u n d s  ข ้อ  5 .6

7 C o d e  o n  U n i t  T r u s t  a n d  M u tu a l F u n d s  ข ้อ  5 .1 0
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หรือผู้รับฝากทรัพย์สินให้การรับรองเป็นลายลักษณ์อักษรว่าการแก้ไขดังกล่าวเข้ากรณีหนึ่งกรณีใด 
ดังต่อไปนี้

- จำเป็นต่อการปฏิบัติให้เป็นไปตามข้อกำหนดของทางการกฎหมายหรือการ
ภาษีอากร

- ไม่ทำให้ผู้ถือหน่วยหรือผู้ถือหุ้นเสียเปรียบอย่างมีนัยสำคัญ ไม่มีข้อความอัน 
เป็นการปลดทรัสตี ผู้รับฝากทรัพย์สิน หรือบริษัทจัดการให้พ้นจากความรับผิดท่ีมีต่อผู้ถือหน่วย 
หรือผู้ถือหุ้น และไม่เป็นการเพ่ิมค่าใช้จ่ายท่ีเรียกเก็บจากทรัพย์สินของโครงการ หรือ

- จำเป็นต่อการแก้ไขข้อผิดพลาดอันเห็นได้ประจักษ์8
(ข) หน้าท่ีเก็บรักษาหรือจัดให้มีการเก็บรักษาบันทึกหรือเอกสารของโครงการ 

ตลอดจนจัดเตรียมบัญชีและรายงานของโครงการเพ่ือส่งต่อ SFC และผู้ถือหน่วยหรือผู้ถือหุ้นอย่าง 
น้อยปีละ 2 คร้ัง

(ค) หน้าท่ีจัดตราสารจัดต้ัง (constitutive documents) ให้ประชาชนเข้าตรวจดู 
ได้ในระหว่างเวลาทำการ โดยไม่เสียค่าใช้จ่าย

นอกจากหน้าที่ท ั่วไปตาม(ก)-(ค)บริษัทจัดการยังมีหน้าที่อ ื่นๆ เช่น หน้าท่ี 
แจ้งทรัสตีหรือผู้รับฝากทรัพย์สิน และ SFC เกี่ยวคับราคาของหน่วยลงทุนไม,ถูกต้องเกินร้อยละ 0.59 
หน้าที่รายงานข้อมูลเกี่ยวคับงบการเงินและบัญชีของโครงการต่อ SFC 10 หน้าที่แจ้งการเปลี่ยน 
แปลงข้อมูลของโครงการที่ได้รับความเห็นชอบ" และหน้าที่ปฏิบัติให้เป็นไปตาม Fund Manger 
Code of Conduct และ Code of Conduct for Persons Licensed by or Registered with the Securities 
and Futures Commission

บริษัทจัดการอาจพ้นจากจากการปฏิบัติหน้าที่ได้ในกรณีดังต่อไปนี้12 
(ก) ถูกปลดจากการปฏิบัติหน้าที่โดยการแจ้งเป็นลายลักษณ์อักษรของทรัสตี 

หรอกรรมการของ mutual fund corporation ในกรณดังต่อไปน
- บริษัทจัดการเลิกกิจการ ล้มละลาย หรือมีการแต่งตั้งผู้บริหารทรัพย์สินโดย

คำส่ังศาล * 9 10 * 12

s C o d e  o n  U n i t  T r u s t  a n d  M u tu a l  F u n d s  ข ้อ  6 .7

9 C o d e  o n  U n i t  T r u s t  a n d  M u tu a l  F u n d s  ข ้อ  10 .2

10 C o d e  o n  U n i t  T r u s t  a n d  M u tu a l  F u n d s  ข ้อ  11 .9

' 1 C o d e  o n  U n i t  T r u s t  a n d  M u tu a l  F u n d s  ข ้อ  1 1 .1 0

12 C o d e  o n  U n i t  T r u s t  a n d  M u tu a l  F u n d s  ข ้อ  5 .1 1  -  5 .1 2
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- ทรัสตีหรือกรรมการของ mutual fund corporation แสดงเป็นลายลักษณ 
อักษรว่ามีความจำเป็นในการเปลี่ยนบริษัทจัดการเพื่อประโยชน์ของผู้ถือหน่วยหรือผู้ถือหุ้น โดยมี 
เหตุผลอันเพียงพอและสมควร

- ในกรณีของ unit trust ผู้ถือหน่วยจำนวนรวมกันไม่น้อยกว่าร้อยละ 50 ของ 
จำนวนหน่วยทั้งหมด (ไม่รวมจำนวนหน่วยที่ถือโดยบริษัทจัดการ) มีคำร้องขอเป็นลายลักษณ์อักษร 
ไปยังทรัสตีให้ถอดถอนบริษัทจัดการ

(ข) พ ้น จาก ต ำแห น ่งต าม เห ต ุท ี่ระ บ ุไว ้ใน ต ราส ารจ ัด ต ั้ง  (constitutive
documents)

(ค) เม่ือ SFC เพิกถอนการให้ความเห็นชอบบริษัทจัดการ

(4) นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์(Broker) คือ ผู้ที่ทำหน้าที่เป็นตัวกลางในการ 
ลงทุนของโครงการลงทุนเป็นกลุ่ม

(5) หน่วยงานที่ทำหน้าที่กำกับดูแล (Regulator) ของฮ่องกงคือ Securities and 
Futures Commission (SFC) กำกับดูแลใน 3 ด้านดังน13

(ก) ด้านที่เกี่ยวกับผลิตภัณฑ์การลงทุน (Investment products) ะ ให้ความเห็น 
ชอบโครงการลงทุนเป็นกลุ่มและผู้จัดการลงทุนของโครงการ

(ข) ด ้านการให้ใบอนุญาตประกอบธุรก ิจหลักทรัพย์ (Licensing) : ให้ใบ 
อนุญาตแก่ตัวกลางทางการเงิน (ซึ่งรวมถึงผู้จัดการลงทุน)ที่ประกอบการดำเนินการที่อยู่ภายใต้ 
กำกับดูแล (regulated activities)

(ค) การกำก ับด ูแลต ัวกลาง (Intermediaries supervision) ะ ตรวจสอบการ 
ดำเนินการของตัวกลางทางการเงิน (ซึ่งรวมถึงผู้จัดการลงทุน) ในฮ่องกง
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จากที่กล่าวมา ความเกี่ยวพันระหว่างบุคคลที่เกี่ยวข้องกับการจัดตังและดำเนิน
ร'

การโครงการลงทุนเป็นกลุ่มในฮ่องกงสามารถแสดงเป็นแผนภาพได้ดังนี๋1

3.1.2.3 หลักเกณฑในการตรวจสอบและคานอำนาจของแต่ละฝ่ายท่ีเก่ียวข้อง

ดังท ี่ได ้กล ่าวมาข ้างต ้นว่า ทรัสตีของ Unit trust หรือผู้ร ับฝากทรัพย์ส ิน 
(custodian) ของ Mutual fund corporation เป็นผู้ควบคุมดูแลการปฏิบัติหน้าที่ของผู้จัดการลงทุน 
ตาม Code on Unit Trust and Mutual Funds ซึ่งกำหนดแนวทางในการพิจารณาให้ความเห็นชอบ 
โครงการลงทุนเป็นกลุ่ม จึงได้กำหนดให้ทรัสตีและผู้รับฝากทรัพย์สินมีคุณสมบัติและบทบาทหน้า 
ที่เป็นอย่างเดียวกัน ทังนี เพื่อให้ผู้ลงทุนได้รับการคุ้มครองโดยเท่าเทียมกันไม่ว่าจะลงทุนใน Unit 
trust หรือ Mutual fund corporation ก็ตาม14 15 โดยโครงการลงทุนเป็นกลุ่มที่ขอรับความเห็นชอบ 
จาก SFC ต้องมีทรัสตีหรือผู้'รับฝากทรัพย์สินท่ีเป็นนิติบุคคลตามท่ีกำหนด คือ16

1 4 ด ั ด แ ป ล ง จ า ก  H o n g  K o n g  In v e s tm e n t F u n d s  A s s o c ia t io n .  F u n d  In v e s tm e n t:  Y o u r  Q u e s tio n s  

A n s w e re d . [O n l in e ] ,  2 0 0 3 . A v a i la b le  f r o m :  h t tp : / /w v v w .h k ifa .o r g .h k  [2 0 0 4 . Ju n e  9 ] ,  p .3 7 .)

15 H o n g  K o n g  In v e s tm e n t F u n d s  A s s o c ia t io n .  F u n d  In v e s tm e n t:  Y o u r  Q u e s t io n s  A n s w e re d . [O n lin e ] ,  

2 0 0 3 . A v a i la b le  f r o m :  h t t p : / /w w w .h k i fa .o r g .h k /e n g l is h /P D F /E _ F u n d ln v .p d tT 2 0 0 4 . J u n e  9 ] ,  p .4 4 .

16 C o d e  o n  U n i t  T r u s t  a n d  M u tu a l  F u n d s  ข ้อ  4 .2

http://wvvw.hkifa.org.hk_%5b2004
http://www.hkifa.org.hk/english/PDF/E_Fundlnv.pdtT2004
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- ธนาคารที่ได้รับใบอนุญาตตาม Banking Ordinance
- บริษัททรัสต์ (trust company) ที่เป็นบริษัทย่อย (subsidiary) ของธนาคารที่ได้

รับใบอนุญาต
- บริษัททรัสต์ (trust company) ท่ีจดทะเบียนตาม Trust Ordinance
- สถาบันการเงินหรือบริษัททรัสต์ที่จัดตังขึนนอกฮ่องกงซึ่งได้รับการยอมรับ

จาก SFC
ทังน ีน ิต ิบ ุคคลที่จะเป ็นทรัสตีหรือผู้ร ับฝากทรัพย์ส ินจะต้องมีเง ินท ุนจด 

ทะเบียนชำระแล้วและมีเงินทุนสำรอง (non-distributable capital reserves) ไม'ต่ํากว่า 10 ล้านเหรืยญ 
ฮ่องกง หรือเป็นสุกลเงินต่างประเทศที่เทียบเท่า และต้องอยู่ภายใต้การตรวจสอบของผู้สอบบัญชี 
อิสระและ SFC ด้วย'7

ทรัสตีและผู้รับฝากทรัพย์สินมีหน้าที่และความรับผิดชอบทั่วไปดังนี้18 
(ก) หน้าที่ในการเก็บรักษาทรัพย์สินของโครงการลงทุนเป็นกลุ่มด้วยตนเอง 

หรือมอบหมายให้ตัวแทนเก็บรักษาภายใต้การควบคุมดูแลของตน ซึ่งในกรณีหลัง ทรัสตีหรือผู้รับ 
ฝากทรัพย์สินที่มอบหมายจะมีความรับผิดในการกระทำหรืองดเว้นกระทำของ nominees หรือตัว 
แทน (agents) ของตนอันเกี่ยวกับโครงการลงทุนเป็นกลุ่มด้วย โดยในการเก็บรักษาทรัพย์สินนี้จะ 
ต้องจดทะเบียนเงินสดและทรัพย์สินต่าง  ๆในชื่อของทรัสตีหรือผู้รับฝากทรัพย์สิน

(ข) หน้าที่ในการใช้ความระมัดระวังตามควร (take reasonable care) เพื่อให้ 
เกิดความมั่นใจในเรื่องดังต่อไปนี้

- การขาย การออก การซื้อคืน (repurchase) การไถ่ถอน และการยกเลิก 
หน่วยหรือหุ้นโดยโครงการลงทุนเป็นกลุ่ม เป็นไปตามข้อกำหนดในตราสารจัดตั้ง (constitutive 
document)

- วิธีการที่บริษัทจัดการใช้ในการคำนวณมูลค่าของหน่วยหรือหุ้นมีความ 
เพียงพออันจะทำให้มั่นใจได้ว่าราคาที่ใช้ในการขาย การออก การซื้อคืน (repurchase) การไถ'ถอน 
และการยกเลิก ที่คำนวณออกมานั้นเป็นไปตามข้อกำหนดในตราสารจัดตั้ง (constitutive document)

- มีการปฏิบัติให้เป็นไปตามข้อจำกัดการลงทุนและการยืม (investment and 
borrowing limitations) ตามขอกำหนดไว้ในตราสารจัดตัง (constitutive document) และเงอน 1ขใน 
การให้ความเห็นชอบ

- การออกใบหน่วยลงทุนหรือใบหุ้นให้ต่อเมื่อมีการชำระเงิน (subscription
moneys) แล้ว 17 18

17 C o d e  o n  U n i t  T r u s t  a n d  M u tu a l  F u n d s  ข ้อ  4 .3

18 C o d e  o n  U n i t  T r u s t  a n d  M u tu a l  F u n d s  ข ้อ  4 .5
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(ค) หน้าที่ดำเนินการตามคำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนของบริษัทจัดการ เว้นแต่ 
เป็นการขัดหรือแย้งกับข้อกำหนดในเอกสารการเสนอขาย (offering document) หรือตราสารจัดตัง 
(constitutive document)

(ง) หน้าที่ทำรายงานความเห็นของตนเกี่ยวกับการจัดการของบริษัทจัดการให้ 
แก่ผู้ถือหน่วยหรือผู้ถือหุ้นเพ่ือรวมไว้ในรายงานประจำปี

นอกจากหน้าที่ทั่วไปตาม (ก)-(ง)ทร ัสต ีของ unit trust ยังมีหน้าที่ในการจัด 
ทำทะเบียนผู้ถือหน่วย (ในกรณีของ mutual fund corporation ผู้มีหน้าที่คือตัวโครงการเอง) ซ่ึงหน้า 
ที่ตังกล่าวสามารถมอบหมายให้บุคคลอื่นกระทำการแทนได้19

เพื่อให้เกิดความมั่นใจในการปฏิบัติหน้าที่ของทรัสตีและผู้รับฝากทรัพย์สิน ซ่ึง 
ต้องเป็นไปเพื่อประโยชน์ของผู้ถือหน่วยหรือผู้ถือหุ้นอย่างแท้จริง Code on Unit Trust and Mutual 
Funds จึงได้กำหนดให้บุคคลที่ทำหน้าที่เป็นทรัสตีหรือผู้รับฝากทรัพย์สินและบริษัทจัดการต้องเป็น 
อิสระต่อกัน และในกรณีที่ทั้งสององค์กรมีบริษัทผู้ถือหุ้นของบริษัทในเครือในชันที่สุด (ultimate 
holding company) เดียวกัน จะถือว่าทังสององค์กรเป็นอิสระต่อกันเม่ือเข้าเงื่อนไขตังต่อไปนี 20

(ก) ทรัสตีหรือผู้รับฝากทรัพย์สินและบริษัทจัดการต่างก็เป็นบริษัทย่อยของ 
substantial financial institution

(ข) ทรัสตีหรือผู้รับฝากทรัพย์สินและบริษัทจัดการดังกล่าวต้องไม่เป็นบริษัท
ย่อยของอีกฝายหน่ึง

(ค) ทรัสตีหรือผู้รับฝากทรัพย์สินและบริษัทจัดการดังกล่าวไม่มีกรรมการของ 
บริษัทเป็นบุคคลเดียวกัน

(ง) ทรัสตีหรือผู้รับฝากทรัพย์สินและบริษัทจัดการตังกล่าวได้ลงนามรับรองว่า 
จะปฏิบัติหน้าท่ีอย่างเป็นอิสระต่อกันในการดำเนินการเกี่ยวกับโครงการ

ทรัสตีหรือผู้รับฝากทรัพย์สินอาจพ้นจากการปฏิบัติหน้าที่โดยการแต่งตั้งทรัสตี 
หรือผู้รับฝากทรัพย์สินคนใหม่ แต่กระบวนการดังกล่าวต้องได้รับอนุมัติจาก SFC ก่อน และเวลาใน 
การเข้าปฏิบัติหน้าที่ของทรัสตีหรือผู้รับฝากทรัพย์สินคนใหม่ต้องต่อเนื่องกันกับการสิ้นสุดหน้าที่ 
ของทรัสตีหรือผู้รับฝากทรัพย์สินคนเดิม 21

19 C o d e  o n  U n i t  T r u s t  a n d  M u tu a l F u n d s  ข ้อ  6 .8

20 C o d e  o n  U n i t  T r u s t  a n d  M u tu a l F u n d s  ข ้อ  4 .8

C o d e  o n  U n i t  T r u s t  a n d  M u tu a l  F u n d s  ข อ  4 .6
21
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3.1.2.4 การจดทะเบียนโครงการลงทุนเป้นกลุ่มและการเป้ดเผยข้อมูลต่อผู้ลงทุน

กฎหมายของฮ่องกงไม่ไค้บังคับเป็นการทั่วไปให้โครงการลงทุนเป็นกลุ่มต้อง 
ขอรับความเหนชอบจาก Securities and Futures Commission (SFC) ในทุกกรณ แต่กำหนดให 
เฉพาะโครงการลงทุนเป็นกลุ่มที่ไค้ร ับความเห็นชอบจาก SFC เท่านั้น ที่จะทำการโฆษณา 
(advertisement) หรือเชิญชวนเสนอ (invitation) ต่อประชาชนในฮ่องกงไค้ ทังนี เป็นไปตามนัย 
ของ Securities and Futures Ordinance 2002 มาตรา 103(1) โดยในการน ี้ SFC มีอำนาจตาม 
มาตรา 104 ในการให้ความเห็นชอบโครงการลงทุนเป็นกลุ่มตามที่ SFC เห็นว่าเหมาะสม และ 
อาศัยอำนาจตามมาตราดังกล่าว SFC ไค้ออก Code on Unit Trust and Mutual Funds มาเพ่ือกำหนด 
แนวทางในการให้ความเห็นชอบโครงการลงทุนเป็นกลุ่ม โดยกำหนดเงื่อนไขและหน้าท่ีของบุคคล 
ที่เกี่ยวข้อง อันได้แก่ ทรัสตี ผู้รับฝากทรัพย์สิน บริษัทจัดการ ตลอดจนกำหนดหลักเกณฑ์เกี่ยวคับ 
การลงทุน การปฏิบัติการ การจัดทำเอกสารและการรายงานด้วย

ในการขอรับความเห็นชอบโครงการลงทุนเป็นกลุ่มต่อ SFC ผู้ขอรับความเห็น 
ชอบต้องย่ืนคำขอตาม Appendix B พร้อมเอกสารดังต่อไปนี้22

(1) เอ ก ส า ร ก า ร เส น อ ข า ย  (offering document)* * แ ล ะ ต ร าส าร จ ัด ต ั้ง  
(constitutive documents)** *** ของโครงการลงทุนเป็นกลุ่ม รวมถึงเอกสารการเสนอขายในฮ่องกง 
(Hong Kong Offering Document)

(2) งบการเงินของโครงการที่ตรวจสอบแล้วครั้งล่าสุด และงบการเงินของ 
โครงการที่ยังไม่ไค้ตรวจสอบครั้งล่าสุดหากเป็นปีจจุบันมากกว่า

(3) ประวัติบริษัทจัดการ (management company profile)
(4) งบการเงินท่ีตรวจสอบแล้วคร้ังล่าสุด ของทรัสตีหรือผู้รับฝากทรัพย์สิน

22 C o d e  o n  U n i t  T r u s t  a n d  M u tu a l F u n d s  ข ้อ  1.3

*  เ อ ก ส า ร ก า ร เ ส น อ ข า ย  ( O f f e r in g  d o c u m e n t)  ห ม า ย ค ว า ม ว ่า  เ อ ก ส า ร ท ี่แ ส ด ง ข ้อ ม ูล เ ก ี่ย ว ก ับ โ ค ร ง ก า ร ล ง  

ท ุน เ ป ็น ก ล ุ่ม เ พ ื่อ เ ช ื้อ เ ช ิญ ใ ห ้ป ร ะ ช า ช น ช ื้อ ห น ่ว ย ห ร ือ ท ุ้น ข อ ง โ ค ร ง ก า ร ล ง ท ุน เ ป ็น ก ล ุ่ม น ั้น  (C o d e  o n  U n it  T ru s t  an d  

M u tu a l F u n d s  ข ้อ  3 .9 )

ต ร า ส า ร จ ัด ต ัง  ( C o n s t i tu t iv e  d o c u m e n ts )  ห ม า ย ค ว า ม ว ่า  เ อ ก ส า ร ท ี่ว า ง ข ้อ ก ำ ห น ด เ ก ี่ย ว ก ับ ก า ร จ ัด ต ั้ง  

โ ค ร ง ก า ร ล ง ท ุน เ ป ็น ก ล ุ่ม  ซ ึ่ง ร ว ม ถ ึง ต ร า ส า ร ก ่อ ต ั้ง ท ร ัส ต ั ( t r u s t  d e e d ) ใ น ก ร ณ ีข อ ง  u n it  t ru s t แ ล ะ ข ้อ บ ัง ค ับ ใ น ก ร ณ ี 

ข อ ง บ ร ิษ ัท ข อ ง  m u tu a l fu n d  c o r p o ra t io n  ต ล อ ด จ น ข ้อ ต ก ล ง อ ัน เ ป ็น ส า ร ะ ส ำ ค ัญ ท ั้ง ห ล า ย  (C o d e  o n  U n i t  T ru s t  and 

M u tu a l  F u n d s  ข ้อ  3 .6 )

* * *  เ อ ก ส า ร ก า ร เ ส น อ ข า ย ใ น ฮ ่อ ง ก ง  (H o n g  K o n g  O f fe r in g  D o c u m e n t)  ห ม า ย ค ว า ม ว ่า  เ อ ก ส า ร ก า ร  

เ ส น อ ข า ย ส ำ ห ร ับ ก า ร จ ำ ห น ่า ย ใ น ฮ ่อ ง ก ง  ท ี่แ ส ด ง ข ้อ ม ูล ต า ม ท ี่ก ำ ห น ด ใ น  A p p e n d ix  C  แ ล ะ ข ้อ ม ูล อ ื่น ท ี่จ ำ เ ป ็น ส ำ ห ร ับ  

ผ ู้ล ง ท ุน ใ น ก า ร ต ัด ส ิน ใ จ เ ก ี่ย ว ก ับ โ ค ร ง ก า ร ล ง ท ุน  (C o d e  o n  U n i t  T r u s t  an d  M u tu a l F u n d s  ข ้อ  3 .1 0 )
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(5) หนังสือของทรัสตีหรือผู้รับฝากทรัพย์สินแสดงความยินยอมในการแต่งตัง
(6) ค่าธรรมเนียมการขอรับความเห็นชอบ
(7) หนังสือแต่งตั้งบุคคลที่จะให้ SFC แต่งตังเป็นบุคคลที่ได้รับความเห็นชอบ

(approved person)

ข้อมูลที Code on Unit Trust and Mutual Funds กำหนดใหตองเปิดเผยขอมูล 
ต่อผู้ลงทุนในเอกสารการเสนอขายในฮ่องกง (Hong Kong Offering Document) นัน กำหนดใน 
Appendix c  Information to be Disclosed in the Offering Document ของ Code ซงมรายการดังนี

(1) การ จัดตังใคร งการ (Constitution of the scheme)
ประกอบด้วยชื่อ ที่ทำการจดทะเบียน สถานที่และวันที่ก่อตังโครงการ และ 

ระยะเวลาโครงการ (หากมีข้อจำกัดในเร่ืองนี)

(2) วัตถุประสงค์การลงทุนและข้อจำกัดการลงทุน (Investment objectives and
restrictions)

ประกอบด้วยรายละเอียดเกี่ยวกับวัตถุประสงค์การลงทุนและนโยบายการ 
ลงทุน และสรุปข้อจำกัดการลงทุนและการกู้ยืม โดยนโยบายการลงทุนบางลักษณะที่ SFC กำหนด 
จะต้องมีคำเตือนว่า โครงการอยู่ภายใต้ความเสี่ยงที่ผิดปกติ (abnormal risks) และคำอธิบายเกี่ยวกับ 
ความเส่ียงน้ันด้วย

(3) ผู้ประกอบการและบุคคลหลักที่เกี่ยวข้อง (Operators and principals)
ประกอบด้วยชื่อ และที่ทำการจดทะเบียนของบุคคลที่เกี่ยวข้องดังต่อใปนี

(หากมี ตามแต่กรณี)
(ก) กรรมการและคณะกรรมการของโครงการ/บริษัทจัดการ 
(ข) ทรัสตี/ผู้รับฝากทรัพย์สิน 
(ค) ท่ีปรึกษาการลงทุน
(ง) ผู้แทนในฮ่องกง (Hong Kong representative)
(จ) บริษ ัททีทีจ ัดจำหน่ายในฮ่องกง (Hong Kong distribution company) 

หากแตกต่างจากบุคคลตาม (ง)
(ฉ) ผู้สอบบัญชี 
(ช) นายทะเบียน

(4) ลักษณะของหน่วยลงทุนหรือหุ้น (Characteristics of Units/ Shares) 
ประกอบด้วย
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- การลงทุนขั้นตํ่าและการถือครองต่อมาในภายหลัง (หากมี)
- คำอธิบายความแตกต่างของประเภทของหน่วยลงทุน/หุ้น รวมถึง สกุล 

เงินที่ใช้กับหน่วยลงทุนหรือหุ้นนัน
- รูปแบบของเอกสารรับรอง (Form of certification)
- ความถ ี่ของการป ระเม ิน ม ูลค ่าและการท ำธ ุรกรรม (Frequency of

valuation and dealing)

(5) ก ระบ วน ก าร เช ้าร ่วม  โค รงก ารแ ล ะ ก ารไถ ่ถ อ น  (Application and 
redemption procedure)

ประกอบด้วย
- ชื่อของหนังสือพิมพ์รายวันในฮ่องกงที่จะตีพิมพ์ราคา*
- กระบวนการจองซ ือ/ไถ,ถอน หน ่วยลงท ุน /ห ุ้น  และในกรณีของ 

umbrella fund (กองทุนที่มีกองทุนย่อย  ๆ อยู่ภายใต้กองทุนนั้น) ให้มีกระบวนการแปลงหน่วยลง 
ทุน / หุน (conversion) ด้วย

- ช่วงเวลาสูงสุดระหว่างการร้องขอไถ่ถอนถึงการส่งเงินค่าไถ่ถอน
- สรุปสถานการณ์ที่ทำให้การทำธุรกรรมใน หน่วยลงทุน /ห ุ้น อาจถูก

เลื่อนไปหรือพักไว้ก่อน
- คำยืนยัน (statement) ว่า จะไม่มีการจ่ายเงินใด  ๆ ผ่านตัวกลางในฮ่องกงที่ 

มิได้รับใบอนุญาตหรือจดทะเบียนให้ดำเนินกิจการที่อยู่ภายใต้กำกับดูแล (regulated activity) 
ประเภทที 1 ตามส่วนทหา ของ Securities and Futures Ordinance 2002

(6) นโยบายการจัดจำหน่าย (Distribution policy)
ประกอบด้วยนโยบายการจัดจำหน่ายและประมาณการวันที่จะมีการจ่ายเงิน

ปีนผล(หากมี)

(7) ค่าธรรมเนียมและค่าบริการ (Fee and Charges)
ประกอบด้วย
- ระดับของค่าธรรมเนียมและค่าบริการที่ผ ู้ลงทุนจะต้องจ่าย รวมถึงค่า 

บริการที่เก็บจากการจองชือ การไถ่ถอน และการแปลงหน่วยลงทุน / หุ้น (ในกรณีของ umbrella 
funds)

*  ต า ม  C o d e  o n  U n i t  T r u s t  a n d  M u tu a l  F u n d s  ข ้อ  11 .7  ก ำ ห น ด ใ ห ้ ร า ค า เ ส น อ ข า ย ห ร ือ ไ ถ ่ถ อ น ห ร ือ ม ูล ค ่า  

ท ร ัพ ย ์ส ิน ส ุท ธ ิข อ ง โ ค ร ง ก า ร ล ่า ส ูด จ ะ ต ้อ ง ต ีพ ิม พ ์อ ย ่า ง น ้อ ย เ ด ือ น ล ะ ห น ึ่ง ค ร ั้ง ใ น ห น ัง ส ือ พ ิม พ ์ร า ย ว ัน ช ั้น น ำ ใ น ฮ ่อ ง ก ง  

เ ป ็น ห น ัง ส ือ พ ิม พ ์ภ า ษ า อ ัง ก ฤ ษ ห น ึ่ง ฉ บ ับ แ ล ะ ภ า ษ า จ ีน ห น ึ่ง ฉ บ ับ
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- ระดับของค่าธรรมเนียมและค่าบริการที่โครงการจะต้องจ่าย รวมถึงค่า 
ธรรมเนียมการจัดการ ค่าธรรมเนียมผู้รับฝากทรัพย์สิน และค่าใช้จ่ายในตอนเริ่มโครงการ และ

- การบอกกล่าวระยะเวลาสำหรับการขึนค่าธรรมเนียม
ในกรณีที่บุคคลที่เกี่ยวข้องกับบริษัทจัดการหรือที่ปรึกษาการลงทุนได้รับ 

สินค้าหรือบริการจากนายหน้าหรือผู้ค้า ต้องมีสรุปข้อตกลงในการได้รับสินค้าหรือบริการ นอก 
จากนี้ต้องมีคำยืนยันถึงการไม่มีการเก็บเงินที่ให้เนื่องจากการติดต่อชื้อหรือขายหลักทรัพย์ (rebate) 
โดยบุคคลใด  ๆ เหล่านี้

(8) ภาษี (Taxation)
ประกอบด้วยรายละเอียดของภาษีที่เก็บจากรายไต้หรือเงินทุนของโครงการ 

รวมถึงภาษีที่ถูกหักในการจัดจำหน่ายด้วย

(9) การรายงานและษัญช (Reports and accounts)
ประกอบด้วย
- วันท่ีแห่งรอบปีทางบัญชีของโครงการ
- รายงานท่ีจะจัดส่งให้ผู้ถือท่ีจดทะเบียน และกำหนดเวลาส่ง

(10) คำเตอน (Warnings)
คำเตือนจะต้องแสดงให้เห็นเด่นชัดในเอกสารการเสนอขายในเรื่องต่อไปนี้
(ก) “Important - if you are in any doubt about the contents of this offering 

document, you should seek independent professional financial advice”.
(ข) คำเตือนอ่ืนตามท่ีกำหนดใน Appendix F 11

(11) ขอมูลทัวไป (General information)
ประกอบด้วย
- สถานที่ในฮ่องกงและรายการของตราสารจัดตั้ง (constitutive documents) 

เพื่อที่ผู้ลงทุนจะสามารถไปศึกษาโดยไม่เสียค่าใช้จ่ายหรือไปชื้อด้วยราคาที่สมเหตุผล
- วันท่ีมีการเผยแพร่เอกสารการเสนอขาย
- คำยืนยัน (statement) ว่า กรรมการและคณะกรรมการของโครงการหรือ 

บริษัทจัดการที่ยอมรับความรับผิดชอบต่อข้อมูลที่แสดงในเอกสารการเสนอขายว่าถูกต้อง ณ วันท่ีมี 
การเผยแพร่

•ต ้องไม ่ม ีการแส ดงรายละเอ ียดของโครงการท ี่ไม ่ได ้ร ับ อน ุญ าต 
(unauthorized scheme) ในเอกสารการเสนอขาย หากมีการกล่าวถึงชื่อของโครงการเหล่าน้ัน จะต้อง 
แสดงให้ชัดแจ้งว่าโครงการดังกล่าวไม่ได้รับอนุญาตและไม่สามารถเสนอขายต่อประชาชนได้
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(12) การเลิกโครงการ (Termination of scheme)
ประกอบด้วยข้อมูลสรุปสถานการณ์ที่อาจเลิกโครงการ

3.1.3 การกำกับดูแลและการให้ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ที่เที่ยวข้อง

หลักเกณฑ์เก ี่ยวก ับการให้ใบอนุญาตประกอบธุรก ิจหลักทรัพย์ของฮ ่ อ ง ก ง ค ื อ  

Securities and Futures Ordinance 2002 ได้บัญญัติเกี่ยวกับการให้ใบอนุญาตและการจดทะเบียนไว้ 
ในส่วนที่ห้า ซ ึ่งกำหนดให้บุคคลที่ประกอบการดำเนินการที่อยู่ภายใต้กำกับดูแล (regulated 
activities) จะต้องมาขออนุญาตหรือจดทะเบียนกับ SFC โดยแบ่งเป็นสองกลุ่มคือ (1) บุคคลท่ีมิ'ใช่ 
สถาบันการเงินที่ได้ร ับ อนุญาต (authorized Financial institution) ต้องเป็นบริษัทที่ได้รับใบอนุญาต 
(licensed corporation) (2) ส่วนบุคคลที่เป็นสถาบันการเงินที่ได้รับอนุญาตตามมาตรา 2(1) แ ห ่ ง  

Banking Ordinance ต้องมาจดทะเบียนเป็นสถาบันจดทะเบียน (registered institution) ต่อ SFC 23

ตามกฎหมายบีจจุบัน ฮ่องกงได้ใช้ระบบการให้ใบอนุญาตแนวใหม่ โดยเป็นระบบ 
การให้ใบอนุญาตเดี่ยว (single licensing regime) ชึ่งผู้ได้รับอนุญาตสามารถดำเนินการที่อยู่ภายใต้ 
การกำกับดูแลได้ทุกประเภทภายใต้เงื่อนไขที่ว่า บุคคลนั้นจะต้องมีคุณสมบัติและความเหมาะสม 
(fit and proper) ท่ีจะกระทำการาร้ัน24 ซึ่งการดำเนินการที่อยู่ภายใต้การกำกับดูแล ตามท่ีกำหนดไว้มี 
9 ประเภท ได้แก่

ประเภทท่ี 1 การทำธุรกรรมเกี่ยวกับหลักทรัพย์ (Dealing in securities)
ประเภทที่ 2 การทำธุรกรรมเกี่ยวกับสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Dealing in futures

contracts)
ประเภทท 3 การให้บริการปริวรรตเงินตรา (Leveraged foreign exchange trading) 
ประเภทท่ี 4  การให้คำแนะนำเกี่ยวกับหลักทรัพย์ (Advising on securities)
ประเภทท่ี 5 การให้คำแนะนำเกี่ยวกับสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Advising on futures

contracts)
ประเภทที่ 6 การให้คำแนะนำเกี่ยวกับการจัดหาเงินทุนแก่บริษัท (Advising on 

corporate finance)

H o n g  K o n g  S e c u r it ie s  a n d  F u tu re s  C o m m is s io n .  L ic e n s in g  In fo r m a t io n  B o o k le t . [O n lin e ] ,  2 0 0 3 . 

A v a i la b le  f r o m :  h t tp : / /w w w .h k s fc .o r g .h k  โ 2 0 0 4 . Ju n e  9 ]  p p . 5 -6 .

"4 H o n g  K o n g  S e c u r it ie s  a n d  F u tu re s  C o m m is s io n .  L ic e n s in g  In fo r m a t io n  B o o k le t . [O n lin e ] ,  2 0 0 3 .

A v a i la b le  f r o m :  h t t p : / /w w w .h k s fc .o r g .h k  1 2 0 0 4 . Ju n e  9 ] p p . 3 -4 .

http://www.hksfc.org.hk_%e0%b9%822004
http://www.hksfc.org.hk_12004
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ประเภทที่ 7 การให้บริการซื้อขายหลักทรัพย์แบบอัตโนมัติ (Providing automated 
trading services)

ประเภทที่ 8 การให้บริการจัดหาเงินทุนสินเชื่อสำหรับการซือขายหลักทรัพย์ 
ประเภทมารจิน (Securities margin financing)

ประเภทท่ี 9 การจัดการลงทุน (Asset management)

โดยในกรณีท ี่บ ุคคลใดได้ร ับใบอนุญาตประเภทที่ 1 การทำธุรกรรมเกี่ยวกับ 
หลักทรัพย์ (Dealing in securities) แล้ว ก็จะไม่ต้องขอใบอนุญาต ประเภทที่ 4 การให้คำแนะนำ 
เกี่ยวกับหลักทรัพย์ (Advising on securities) อีก เพราะการให้คำแนะนำ เป็นเพียงการให้บริการที่ 
เกี่ยวเนื่องกับการทำธุรกรรมเกี่ยวกับหลักทรัพย์เท่านัน เว้นแต่บริษัทมีการแยกส่วนของธุรกิจการ 
ให้คำแนะนำออกต่างหาก และได้รับค่าตอบแทนต่างหาก25

ในส่วนของความหมายของคุณสมบัติและความเหมาะสม (determination of “fit and 
proper”) สำหรับการดำเนินการที่อยู่ภายใต้การกำกับดูแลแต่ละประเภทนั้น มาตรา 129 แห่ง 
Securities and Futures Ordinance 2002 ได้กำหนดว่า ในการประเมินบุคคลว่ามีคุณสมบัติและ 
ความเหมาะสมหรือไม่นัน จะพิจารณาจากสิ่งต่อไปนี

(1) สถานะทางการเงิน
(2) การศึกษาหรือคุณสมบัติอื่นที่เกี่ยวข้องกับบทบาทหน้าที่ (function) ที่จะปฏิบัติ 

ในแต่ละประเภท
(3) ความสามารถในการดำเนินการที่อยู่ภายใต้การกำกับดูแล ได้โดยมีประสิทธิภาพ 

ซ่ือสัตย์สุจริต (honestly) และเป็นธรรม (fairly)
(4) ช่ือเสียง ความน่าเช่ือถือ และประวัติทางการเงินท่ีสุจริต

การประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับโครงการลงทุนเป็นกลุ่มและธุรกิจการ 
จัดการลงทุนเข้าลักษณะในประเภทดังต่อไปนี

3.1.3.1 การประกอบธุรก ิจหล ักทร ัพย ์เก ี่ยวก ับการจ ัดจำหน ่ายและขายหน ่วยลงท ุน

การจำห น ่ายห น ่วยข อง unit trust ห รอห ุ้น ของ mutual fund corporation 
สามารถกระทำผ่านช่องทางดังต่อไปนี้

(1) การจำหน่ายเองโดยตรงของโครงการ (fund houses)

H o n g  K o n g  S e c u r it ie s  a n d  F u tu re s  C o m m is s io n .  F A O s  L ic e n s in g  R e la te d  T o p ic  1 R e g u la te d

A c t iv i t ie s . [O n l in e ] ,  2 0 0 4 . A v a i la b le  f r o m :  h t t p : / /w w w .h k s fc .o r g .h k  1 2 0 0 4 . J u n e  9 ] ,

http://www.hksfc.org.hk_12004
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(2) การจำหน่ายผ่านตัวกลาง (intermediaries) เช่น ธนาคาร ที่ปรึกษาทางการ 
เงินอิสระ (independent financial advisors) หรือนายหน้า (discount brokers)

(3) การจำหน่ายผ่านช่องทางอื่น เช่น บริษ ัทประกันภัยหรือบริษ ัทบัญชี 
(insurance/accounting firm) หรอบรษัทหลักทรัพย

ทั้งนี้บุคคลดังกล่าวข้างต้นต้องได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์และ 
ปฏิบัติใหเปนไปตาม Code of Conduct for Persons Registered with the SFC โดยต้องมีคุณสมบัติ 
และความเหมาะสมที่จะกระทำการในประเภทที่ 1 การทำธุรกรรมเกี่ยวกับหลักทรัพย์ (Dealing in 
securities) และหากมีการให้คำแนะนำเกี่ยวกับโครงการก็จะต้องมีคุณสมบัติเหมาะสมที่จะกระทำ 
การในประเภทท่ี 4  การให้คำแนะนำเกี่ยวกับหลักทรัพย์ (Advising on securities) ด้วย26

3.1.3.2 การประกอบธุรก ิจหลักทรัพย ์เก ี่ยวก ับการจ ัดการลงท ุน

ตามทไดกล่าวมาขางต้นว่า Code on Unit Trust and Mutual Funds กำหนดให้ 
โครงการลงทุนเป็นกลุ่มที่ขอรับความเห็นชอบจาก SFC ต้องแต่งตั้งบริษัทจัดการที่ไต้รับความเห็น 
ชอบจาก SFC เว้นแ ต ่โครงการลงท ุน เป็นกลุ่มนั้นเป็น self-managed schemes ที่มีคณะกรรมการของ 
ตนเองทำหนาทีของบริษัทจัดการ27 โดย Code on Unit Trust and Mutual Funds ไต้วางหลักเกณฑ 
ในการพิจารณาให้ความเห็นชอบบริษัทจัดการว่า SFC จะพิจารณาจาก!เจจัยตังต่อไปนี้28

(1) คุณสมบัติของบุคคลหลัก (key personnel) ของบริษัทจัดการหรือของที่ 
ปรึกษาการลงทุน (ในกรณีที่มีการมอบการจัดการลงทุนช่วง) เช่น เกี่ยวกับประสบการณ์การจัดการ 
ลงทุน การเป็นผู้ปฏิบัติงานเต็มเวลา (full-time staff) เป็นต้น

(2) ความเพียงพอของทรัพยากรบุคคลตลอดจนปีจจัยทางเทคนิค
(3) ความซื่อสัตย์สุจริตโดยรวมและระบบการควบคุมภายในของบริษัท
( 4 )  ในกรณีที่มีการมอบการจัดการลงทุนช่วงให้แก่บุคคลภายนอก บริษัทจัด 

การต้องควบคุมดูแลการปฏิบัติงานของผู้รับมอบการจัดการอย่างต่อเนื่อง และตรวจสอบการทำงาน 
อย่างสมํ่าเสมอ โดยบริษัทจัดการดังกล่าวยังมีหน้าที่และความรับผิดอยู่แม้จะมีการมอบการจัดการ 
ลงทุนช่วงไปแล้ว

H o n g  K o n g  In v e s tm e n t F u n d s  A s s o c ia t io n .  F u n d  In v e s tm e n t:  Y o u r  Q u e s t io n s  A n s w e r e d . [O n lin e ] ,  

2 0 0 3 . A v a i la b le  f r o m :  h t t p : / / w w w . h k i fa .o r g ,h k /e n g l is h /P D F /E _ F u n d In v .p d fT 2 0 0 4 . J u n e  9 ] ,  p .1 2 -1 4 .

27 C o d e  o n  U n i t  T r u s t  a n d  M u tu a l  F u n d s  ข ้อ  5.1

2S C o d e  o n  U n i t  T r u s t  a n d  M u tu a l F u n d s  ข ้อ  5 .5

http://www.hkifa.org,hk/english/PDF/E_FundInv.pdfT2004
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บุคคลที่ประกอบการจัดการลงทุนซึ่งอาจเป็นบริษัทจัดการหรือที่ปรึกษาการลง 
ทุนที่ได้รับมอบหมายจะต้องปฏิบัติตาม Fund Manager Code of Conduct29 ด้วย

ผูจัดการลงทุนนันตาม Securities and Futures Ordinance 2002 กำหนดใหตอง 
ได้รับใบอนุญาตให้ประกอบการดำเนินการที่อยู่ภายใต้กำกับดูแลประเภทที่ 9 การจัดการลงทุน 
(Asset management) และนอกจากการปฏิบัติหน้าที่ตามปกติแล้ว ในการปฏิบัติหน้าที่เกี่ยวกับการ 
จัดการลงทุนอื่น  ๆ บริษัทจัดการจะต้องได้รับใบอนุญาตหรือจดทะเบียนตาม Part V ของ Securities 
and Futures Ordinance 2002 เพื่อการดำเนินการธุรกิจที่อยู่ภายใต้การกำกับดูแลประเภทอื่นนั้นด้วย 
ซึ่งประเภทของใบอนุญาตจะขึนอยู่กับว่าบริษัทได้ดำเนินการอะไรบ้างในฮ่องกง10

นิยามการประกอบธุรกิจการจัดการลงทุน “Asset management” ของฮ่องกง 
ตาม Schedule 5 Regulated Activities แห่ง Securities and Futures Ordinance 2002 กำหนดว่า คอ 
การให้บริการจัดการพอร์ตการลงทุนในหลักทรัพย์หรือสัญญาซื้อขายล่วงหน้า สำหรับบุคคลอื่น 
(providing a service of managing a portfolio of securities or futures contracts for another person) 
โดยไม่รวมถึงการดำเนินการของบุคคลต่อไปนี้

(1) บริษัทที่ให้บริการแก่บริษัทย่อย (subsidiaries) ของตนเอง บริษัทแม่ของ 
ตนเอง (its holding company) หรือบริษัทย่อยอื่นของบริษัทแม่ของตน

(2) บุคคลที่ได้รับใบอนุญาตประกอบการดำเนินการที่อยู่ภายใต้กำกับดูแล 
ประเภทที่ 1 หรือประเภทที่ 2 ซึ่งให้บริการที่เกี่ยวเนื่องกับการดำเนินการที่อยู่ภายใต้กำกับดูแล 
(incidental to the carrying on of that regulated activity)

(3) สถาบันการเงินทได้รับอนุญาต (authorized financial institution) ทีจด 
ทะเบียนประกอบการดำเนินการท่ีอยู่ภายใต้กำกับดูแล ประเภทท่ี 1 หรือประเภทท่ี 2 ซ่ึงให้บริการท่ี 
เกี่ยวเนื่องกับการดำเนินการที่อยู่ภายใต้กำกับดูแล รวมถึงบุคคลธรรมดาที่จดทะเบียนกับ 
Monetary Authority ภายใต้มาตรา 20ของ Banking Ordinance (Cap.155) ที่สถาบันการเงินดัง 
กล่าวจ้างให้กระทำการดังกล่าวด้วย

(4) ทนายความ (solicitor) ที่ให้บริการที่เกี่ยวเนื่องกับการประกอบวิชาชีพตาม 
ความหมายทกำหนดใน Legal Practitioners Ordinance (Cap.159)

(5) ท่ีปรึกษา (counsel) ท่ีให้บริการท่ีเก่ียวเนื่องกับการประกอบวิชาชีพดังกล่าว * 30

H o n g  K o n g  In v e s tm e n t F u n d s  A s s o c ia t io n .  F u n d  In v e s tm e n t:  Y o u r  Q u e s t io n s  A n s w e re d . [O n lin e ] .  

2 0 0 3 . A v a i la b le  f r o m :  h t t p : / / w w w . h k i fa .o r g .h k /e n g lis h /P D F /F ,  F u n d ln v .p d fT 2 0 0 4 . J u n e  9 ] ,  p . 14.

30 C o d e  o n  U n i t  T r u s t  a n d  M u tu a l  F u n d s  จ ้อ  5 .6

http://www.hkifa.org.hk/english/PDF/F,_Fundlnv.pdfT2004
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(6) ผู้ประกอบวิชาชีพทางบัญชีที่ให้บริการที่เกี่ยวเนื่องกับการประกอบวิชาชีพ 
ตามความหมายทีกำหนดโน Professional Accountants Ordinance (Cap.50)

(7) บริษัททรัสต์ที่จดทะเบียนตาม Part VIII แห่ง Trustee Ordinance (Cap.29) 
ที่ให้บริการที่เกี่ยวเนื่องกับการปฏิบัติหน้าที่ดังกล่าว

3.1.4 บทสรุป

ตาม Securities and Futures Ordinance 2002 ของฮ่องกง ได้กำหนดขอบเขตนิยาม 
โครงการลงทุนเป็นกลุ่ม เพื่อให้ใช้ได้กับผลิตภัณฑ์การลงทุน (investment products) ต่าง  ๆ ท่ีมี 
ลักษณะของการลงทุนเป็นกลุ่ม (collective nature) และเป็นการครอบคลุมแนวความคิดทั้ง unit 
trust บริษัทกองทุนรวม (mutual fund corporation) และข้อตกลงการจัดการลงทุน (investment 
arrangements) ซ่ึงเห็นได้ว่า ความหมายของผลิตภัณฑ์การลงทุนท่ีจัดเป็นโครงการลงทุนเป็นกลุ่ม 
น้ัน เป็นการพิจารณาจากสาระ (substance) เป็นสำคัญ โดยมิได้จำกัดท่ีรูปแบบของโครงการ และ 
เพื่อให้เกิดความยืดหยุ่นของบทบัญญัติตามภาวะตลาดที่เปล่ียนแปลงและมีการพัฒนาผลิตภัณฑ์ 
ใหม่ๆ นอกจากนี the Financial Secretary ก็ได้ให้อำนาจตามมาตรา 393 แห่ง Securities and 
Future Ordinance 2002 แก่ SFC ในการกำหนดผลิตภัณฑ์ท่ีจัดเป็นโครงการลงทุนเป็นกลุ่ม ซ่ึงจะ 
เห็นได้ว่า บทบัญญัติของฮ่องกงทำให้การกำกับดูแลครอบคลุม และสามารถใช้บังคับกฎหมาย 
(enforcement) ได้อย่างมีประสิทธิภาพ

ในการจัดตังโครงการลงทุนเป็นกลุ่มเพื่อระดมทุนนั้น กฎหมายฮ่องกงมีได้มีช้อ 
กำหนดให้ผู้จัดตังโครงการต้องได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์แต่อย่างใด สำหรับการ 
ตรวจสอบและคานอำนาจของบุคคลที่เกี่ยวข้องกับโครงการลงทุนเป็นกลุ่ม กฎหมายฮ่องกงกำหนด 
ให้เป็นหน้าที่ของทรัสตีหรือคณะกรรมการบริษัท แล้วแต่กรณี โดยกำหนดให้ทรัสตีและผู้รับฝาก 
ทรัพย์สินมีคุณสมบัติและบทบาทหน้าที่เป็นอย่างเดียวกัน ทั้งนี้เพื่อให้ผู้ลงทุนได้รับการคุ้มครอง 
โดยเท่าเทยมกันไม่ว่าจะลงทุนใน Unit trust หรอ Mutual fund corporation กตาม และกำหนดให้ 
บุคคลที่ทำหน้าที่เป็นทรัสตีหรือผู้รับฝากทรัพย์สินและบริษัทจัดการต้องเป็นอิสระต่อกัน

ในส่วนการให้ใบอนุญาตแก่ผู้ประกอบธุรกิจจัดการลงทุนนั้น ตาม Securities and 
Futures Ordinance 2002 กำหนดให้ผู้ประกอบธุรกิจให้บริการจัดการพอร์ตการลงทุนในหลักทรัพย์ 
หรือสัญญาซือขายล่วงหน้า สำหรับบุคคลอื่น ต้องได้รับใบอนุญาตให้ประกอบการดำเนินการที่อยู่ 
ภายใต้กำกับดูแลประเภทที่ 9 การจัดการลงทุน (Asset management) โดยมีได้แบ่งประเภทว่าเป็น 
การจัดการลงทุนให้ผู้ลงทุนรายย่อยที่รวมเงินขึ้นเป็นกองทุนกับการจัดการให้ผู้ลงทุนรายใหญ่แต่ 
อย่างใด
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3.2 การกำกับดูแลธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการลงทุนในประเทศออสเตรเลีย

3.2.1 ความเปีนมาของกฎหมายเกี่ยวกับการกำกับดูแลธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการ 
ลงทุน และโครงสร้างกฎหมายท่ีใช้บังคับในปัจจุบัน

3.2.1.1 ความเปีนมาของกฎหมายเกี่ยวกับการกำกับดูแลธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการ
จัดการลงทุน

(1) ความเป้นมาของกฎหมายในส่วนที่ว่าด้วยการระดมทุนโดยจัดตั้งโครงการ
จัดการลงทุน

กฎหมายในส่วนที่ว่าด้วยการระดมทุนโดยจัดตั้งโครงการจัดการลงทุนใน 
ป้จจุบัน เป็นผลมาจากการปฏิรูปกฎหมายครั้งใหญ่ในช่วงทศวรรษ 1990 เพื่อแก้ไขปัญหาทาง 
กฎหมายท่ีเกิดข้ึนในการกำกับดูแลธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการลงทุนและโครงการจัดการ 
ลงทุน โดยมีเนือหาหลักเกณฑ์ท่ีเป็นรูปแบบใหม่ท่ีน่าสนใจศึกษาถึงพัฒนาการในเร่ืองน้ี

บทบัญญัติในเรื่องส่วนได้เสียในการลงทุน (investment interest) นอกจากหุ้น 
และหุ้นกู้ เริ่มมีการกำหนดไว้ในกฎหมายของหลายรัฐของประเทศออสเตรเลียเมื่อมีการแก้ไข 
Uniform Companies Act ในช ่วงทศวรรษท ี่ 1970 โดยในปี 1975ถึง 1976ร ัฐต ่างๆ  ได้น่า 
Companies Code ซึ่งมีผลใช้บังคับเมื่อวันที่ 1 กรกฎาคม 1982 มาใช้เป็นกฎหมาย ซึ่งกฎหมายดัง 
กล่าว มีการริเริ่มกำหนดหลักเกณฑ์เกี่ยวกับองค์ประกอบพืนฐานของนิยามคำว่า ส่วนได้เสีย 
(interest) ที่เป็นที่รู้จักกันว่า “ส่วนได้เสียท่ีกำหนด (prescribed interests)” ข้ึน โดย ขอบเขตของการ 
ใช้บทบัญญัติ อยู่ที่นิยามของคำว่า “ส่วนได้เสียที่กำหนด (prescribed interests)” และ “การมส่ีวน 
ร่วมในส่วนได้เส ีย (participation of interests)” ค ือพ ิจารณาจากการท ี่ช ่องทางในการลงทุน 
(investment opportunity) บันเป็นสิทธิในการมีส่วนร่วมหรือส่วนได้เสียในกำไร สินทรัพย์ หรือการ 
เปลี่ยนทรัพย์สินให้เป็นเงิน (realisation) ที่นักลงทุนถูกชักจูงให้ลงทุนโดยคาดหวังกำไรจาก ค่าเช่า 
หรือผลประโยชน์จากการดำเนินการของผู้ริเริ่มโครงการหรือของบุคคลที่สาม หรือสัญญาการลง 
ทุน (เป็นถ้อยคำที่มีการนิยามไว้) ซึ่งบริษัทมหาชนเท่านี้นที่ได้รับอนุญาตให้เสนอขายส่วนได้เสียที่ 
กำหนด (prescribed interests) เพื่อการลงทุน ทังนี สิทธิและส่วนได้เสียบางประการได้ถูกยกเว้น 
ออกจากนิยามของคำว่า “การมีส่วนร่วมในส่วนได้เสีย (participation of interests)” โดยหลักเกณฑ์ 
ที่สำคัญกำหนดว่า การเสนอขายส่วนได้เสียที่กำหนด (prescribed interests) เพื่อการลงทุนต้องมี 
ข้อตกลงที่ผ่านความเห็นชอบ (approved deed) และมีผลบังคับ และต้องได้ยื่นหนังสือชี้ชวนต่อทาง 
การ เว้นแต่เป็นกรณีการเสนอขายที่ไต้รับการยกเว้น โดยข้อตกลงที่ผ่านความเห็นชอบ ( a p p r o v e d
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deed) ค ือข ้อ ต ก ล งท ี่ผ ่าน ค วาม เห ็น ช อ บ โด ยผ ู้จ ัด ก ารห ร ือ ท ร ัส ต ี หร ือท ังผ ู้จ ัดการ 
และทรัสต ี ท ีม ีเน ือหาตาม Corporations Law และ ASX Listing Rules (for a listed scheme) 
โดยผู้จัดการต้องมีใบอนุญาตให้ทำธุรกรรมเกี่ยวกับผลิตภัณฑ์ทางการเงิน (dealers licence) 
และทรัสตีต้องเร็เนบุคคลท่ีได้รับความเห็นชอบ 31 32

ข้อเสนอให้มีการแก้ไขปรับปรุงกฎหมายที่เกี่ยวกับการกำกับดูแลโครงการ 
จัดการลงทุนของประเทศออสเตรเลียมีมาก่อนช่วงทศวรรษ 1990 แต่จุดเปลี่ยนสำคัญเกิดจากปิญหา 
ในช่วงปี 1988 และ 1991เนื่องจากตลาดอสังหาริมทรัพย์มีการเคลื่อนไหวของราคาที่สูงขึ้นในช่วง 
แรก ทำให้มีการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์เพิ่มขึ้นมาก แต่ช่วงหลังมีการลดตํ่าลงของมูลค่าของ 
อสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากปิญหาสภาพคล่องของ unlisted property trust ซึ่งในขณะเดียวกันผู้ลงทุน 
จำนวนมากก็พยายามที่จะไถ่ถอนการลงทุน จนทำให้เกิดความล้มเหลวของ trust investments in the 
estate mortgage ทำใหเกิดการแทรกแซงโดยการออกกฎหมาย Corporation Law (Unlisted Property 
Trust) Act 1991 ระงับการไถ่ถอนจาก unlisted property trust เพื่อแก้ปีญหาสภาพคล่อง จากเหตุ 
การณ ์ด ัง กล่าว ในปี 1991 ร ัฐมนตรีว ่าการกระทรวงยุต ิธรรม (the Commonwealth Attorney- 
General) จงไดมอบหมายให Australian Law Reform Commission (ALRC) และ Companies and 
Securities Advisory Committee (CASAC) พ ิจารณ ากรอบ ท างกฎห มายท ี่จะน ำมาใช ้ให ้เก ิด  
ประสิทธิภาพส ูง ชุดในการกำกับดูแลการลงทุนประเภทนี้32 ต่อมาในปี 1993 ALRC และ CASAC 
ไดออกรายงานฉบับสมบูรณเรอง Collective Investment Schemes: Other People’s Money (Report 
No. 6 5 )  โดยรายงานดังกล่าวได้สรุปปิญหาทางกฎหมายที่สำคัญ ได้แก่ 33

- การท่ีกฎหมายกำหนดให้แต่ละโครงการมีท้ังบริษัทจัดการและทรัสตี แต่ไม่มี 
ความชัดเจนในการแบ่งหน้าท่ีจัดการโครงการก่อให้เกิดความสับสน ไม่ยืดหยุ่น และก่อปิญหาใน 
ทางปฏิบัติท่ีบริษัทจัดการและทรัสตีจะปิดความรับผิดชอบไปยังอีกฝ่ายหน่ึง

- กฎเกณฑ์มีช่องโหว่ในการกำหนดเก่ียวกับความเพียงพอของข้อมูลท่ีจะต้อง 
ให้แก่ผู้ลงทุนในโครงการและผู้ท่ีกำลังจะมาลงทุนในโครงการ ซ่ึงทำให้ผู้ลงทุนอาจไม่เข้าใจอย่าง 
แท้จริงว่าเงินน้ันจะนำไปลงทุนในอะไรบ้าง และมีความเส่ียงอย่างไร

31 H  A  J F o rd ,  R  P A u s t in ,  a n d  R a m s a y , F o r d ’ s P r in c ip le s  o f  C o r p o r a t io n s . 1 0 th  ed . ( N e w  S o u th  

W a le s  : B u t te rw o r th s ,  2 0 0 1 ) ,  p p . 9 9 8 -9 9 9 .

32 P a u l V o n  N e s s e n  a n d  S ean  R o b e r ts o n , A  P ra c t ic a l G u id e  to  M a n a g e d  In v e s tm e n ts . 2 nJ ed . (N e w  

S o u th  W a le s  : L a w b o o k  C o . ,  2 0 0 2 ) ,  p p . 2 -3 .

33 A u s t ra l ia n  L a w  R e fo r m  C o m m is s io n  a n d  th e  C o m p a n ie s  a n d  S e c u r it ie s  A d v is o r y  C o m m it te e ,

R e p o r t  N o .  6 5  C o l le c t iv e  In v e s tm e n t S c h e m e s : O th e r  P e o p le ’ s M o n e y ,  s u m m a r y . (C a n b e r ra :  N a t io n a l C a p ita l 

P r in t in g ,  1 9 9 3 ) , p p . 4 -1 1 .
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- กฎหมายกำหนดให้บริษัทจัดการซื้อคืนผลประโยชน์เมื่อถูกทวงถาม ซ่ึงทำ 
ให้ผู้ลงทุนเข้าใจไปว่า ผู้ลงทุนสามารถได้เงินคืนมาโดยง่ายกว่าการที่โครงการจะได้รับเงินจากการ 
ขายทรัพย์สินออกไป ซึ่งเป็นปิญหาพื้นฐานที่ทำให้เกิดการล่มสลายของตลาดอสังหาริมทรัพย์ใน 
ช่วงปี 1991

- มีกฎเกณฑ์ข้อจำกัดเกี่ยวกับผู้ที่จะสามารถดำเนินการโครงการน้อยมาก โดย 
เฉพาะการไม'มีข้อกำหนดเก่ียวกับเงินทุนของบริษัทจัดการ

นอกจากนีแล้วยังมีความบกพร่องอื่น  ๆ เช่น กฎเกณฑ์ที่กำกับดูแลโครงการที่ 
จัดการโดยบริษัทประกันชีวิต ซึ่งบริษัทสามารถขายต่อประชาชนได้โดยไม่จำเป็นต้องเปิดเผยข้อมูล 
อย่างสมบูรณ์เกี่ยวกับผลตอบแทนที่ที่ปรึกษาจะได้รับ เป็นด้น

จากปิญหาดังที่กล่าวมาข้างด้น ALRC และ CASAC ก็ได้สรุปเนื้อหาและ 
ข้อเสนอแก้ไขกฎหมายที่ใช้บังคับอยู่ ณ ขณะน้ัน ซึ่งมีสาระสำคัญโดยสรุปดังนี้

(ก) มาตรการเพ่ือให้บริษัทจัดการปฏิบัติตามกฎหมายและกฎเกณฑ์ของโครงการ
1. กฎหมายที่ใช้บังคับอยู่ ณ ขณะนั้น:กฎหมายที่ใช ้บ ังค ับอยู่ ณ ขณะนั้น 

กำหนดให้โครงการลงทุนเป็นกลุ่มตาม Corporations Law จะต้องจัดตั้งขึ้นภายใต้ approved deed 
ที่ได้รับความเห็นชอบจาก Australian Securities Commission (ASC) และจัดการโดยบริษัทมหาชน 
จำกัดที่มี dealer licence และมีทรัสตีที่เป็นอิสระจากบริษัทจัดการ โดยทรัสตีดังกล่าวต้องได้รับ 
ความเห็นชอบจาก ASC เพื่อทำหน้าที่ถือทรัพย์สินของทรัสต์ และกำกับดูแลบริษัทจัดการให้ปฏิบัติ 
ตาม Corporations Law และตราสารก่อดังทรัสต์ (trust deed) รวมทังคุ้มครองผลประโยชน์ของ 
ผู้ลงทุน

2. ปีญหาที่สำคัญอันเกิดจากโครงสร้างข้างด้น:
- การกำหนดให้มีทั้งบริษัทจัดการและทรัสตีอิสระในการจัดการกองทุนก่อให้ 

เกิดความสับสนว่า ใครจะเป็นผู้รับผิดชอบต่อผู้ลงทุน
- ประสิทธิภาพของโครงสร้างในการส่งเสริมให้มีการปฏิบัติตามกฎหมาย
- ในทางปฏิบัติ โครงสร้างของค่าธรรมเนียมที่ให้แก่บริษัททรัสต์จะตํ่ามาก 

โดยให้เป็นร้อยละของมูลค่าสินทรัพย์ของโครงการ (มักจะไม่มากกว่า 0.1%) โดยไม,คำนึงถึงว่าจะมี 
ภาระงานมากเท่าใด ผู้ที่เกี่ยวข้องในภาคอุตสาหกรรมการจัดการลงทุนต่างเห็นพ้องคันว่า โครง 
สร้างค่าธรรมเนียมดังกล่าว ไม่เพียงพอต่อการที่บริษัททรัสตีจะดำเนินการในบทบาทของตัวเองได้ 
อย่างมีประสิทธิภาพ

3. ข้อเสนอแนะ:
- หน้าที่ของผู้ดำเนินการโครงการ: ควรแก้ไขกฎหมายเพื่อส่งเสริมให้มีการ 

ปฏิบัติตามกฎหมาย โดยยกเลิกข้อกำหนดที่ให้มีทังบริษัทจัดการและ trustee ในการจัดการกองทุน
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และแทนที่ด้วยการให้มีเพียงผู้รับผิดชอบเพียงคนเดียว (single entity) ที่จะเป็นผู้ดำเนินการจัดการ 
โครงการลงทุน และกฎหมายควรกำหนดหน้าที่ของ entity ไว้อย่างชัดเจนให้เป็นหน้าท่ีที่มีโดยตรง 
ต่อผู้ถือหน่วย โดยมีคณะกรรมการของผู้ดำเนินโครงการเป็นผู้ตรวจสอบการทำหน้าที่

- การปฏิบัติตามกฎหมาย: ควรมีมาตรการเพ่ือ1โห้มีการปฏิบัติการตามกฎหมาย 
โดยกำหนดกฎหมายท่ีส่งเสริมให้ผู้ดำเนินการมีมาตรการป้องกันการกระทำท่ีขัดต่อกฎหมายและ 
ตราสารจัดตังโครงการ (scheme constitution) และกรรมการของผู้ดำเนินการควรที่จะมีความ 
รับผิดชอบต่อการปฏิบัติให้เป็นไปตามกฎหมาย นอกจากน้ีผู้ดำเนินการโครงการควรเป็นผู้ได้รับ 
ใบอนุญาตจาก ASC และ ASC ควรที่จะกำหนดเงื่อนไขในการพิจารณาว่า ผู้ขออนุญาตได้ 
เสนอมาตรการในการปฏิบัติการให้เป็นไปตามกฎหมายได้อย่างเพียงพอหรือไม่ และกรรมการ 
ของผู้ดำเนินการจะต้องรับรองก่อนที่จะได้รับอนุญาตว่า ผู้ดำเนินการสามารถที่จะปฏิบัติ 
ตามเง่ือนไข และสามารถตรวจสอบและป้องกันการละเมิดกฎหมายหรือตราสารจัดต้ัง

- บทบาทของกรรมการ: กรรมการของผู้ดำเนินการโครงการลงทุนเป็นกลุ่ม 
ควรที่จะมีหน้าที่ที่ชัดเจนต่อผู้ลงทุน ซึ่งหน้าที่นั้นก็จะเป็นเช่นเดียวกับที่กรรมการมีต่อบริษัทของ 
ตนเอง เช่น ต้องไม'แสวงหากำไรอันไม่สมควรจากการดำรงตำแหน่ง ยิ่งกว่านั้น กรรมการอย่าง 
น้อยครึ่งหนึ่งในคณะกรรมการควรที่จะประกอบด้วย กรรมการที่ไม่ใช่กรรมการบริหาร คือ 
กรรมการที่ไม่ได้เป็น ผู้จัดการงานบริษัทในลักษณะของงานประจำวัน (day to day running of the 
company) และไม,มีหุ้นหรือผลประโยชน์อื่นในบริษัท ซึ่งจะเป็นผู้ตรวจสอบ และช่วยให้ผู้ดำเนิน 
การโครงการปฏิบัติตามกฎหมายและตราสารจัดต้ังโครงการ

- การตรวจตราและสอบบัญชี: ควรเพ่ิมบทบาทของ ASC ให้มากขึนและคล่อง 
ตัวในการกำกับดูแลโครงการลงทุนเป็นกลุ่ม ASC ควรมีอำนาจในการตรวจตราผู้ดำเนินการ และ 
ตรวจตราโครงการลงทุนเป็นกลุ่ม โดยมีอำนาจในการเข้าไปค้น และตรวจสอบเอกสารและบันทึก 
ต่าง  ๆ ได้ โดยผ่านรูปแบบข้อตกลงผูกพันให้ ASC มีอำนาจด่ังบัน แทนการให้อำนาจผ่านกระบวน 
ก ารท างศ าล  ใน ล ัก ษ ณ ะ เด ยวก ับ ท  Trade Practices Act 1974กำห น ด ให ้ Trade Practices 
Commission กระทำได้ และเพิ่มบทบาทของผู้สอบบัญชี ในกรณีที่พบการฝ่าพันกฎหมายหรือ 
ตราสารจัดต้ังโครงการ ให้ผู้สอบบัญชีรายงานต่อ ASC

(ข) มาตรการเพื่อให้ผู้ลงทุนทราบข้อมูลเกี่ยวกับโครงการ
1. หน้าท ี่โดยทั่วไปในการเป ิดเผยข้อมูล: ตาม Corporations Law กำหนด 

หน้าที่ทั่วไปของผู้จัดการโครงการที่จะต้องออกหนังสือชีชวนที่มีข้อมูลที่ผู้ลงทุนควรรู้ และคาด 
หมายได้ว่าจะต้องมีในหนังสือชีชวน เพื่อวัตถุประสงค์ในการประเมินผลประโยชน์และความเสี่ยง 
ที่เสนอโดยโครงการ ซึ่งควรจะมีการเพิ่มระดับของการเปิดเผยข้อมูลให้มากย่ิงข้ึน

2. การเปิดเผยข้อมูลที่ควรกำหนดเพ่ิม:
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- ข้อมูลจำเพาะที่ควรระบุในหนังสือชี้ชวน: ควรเพิ่มการเปิดเผยข้อมูลจำเพาะ 
มากข้ึน ที่สำคัญ เช่น ผลประกอบการในปีปิจจุบัน และรายละเอียดของค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่าย 
ซึ่งรวมถึงค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายของผู้ดำเนินการ

- การกู้ยืมเงิน: โครงการที่สามารถกู้ยืมเงินได้ตามที่กำหนดในตราสารจัดตัง 
มากกว่า 10% ของมูลค่าทรัพย์สิน ควรเปิดเผยข้อเท็จจริงดังกล่าว

- การแจ้งข้อมูลแค่ผู้ลงทุน: ผู้ดำเนินการโครงการควรมีหน้าที่ส่งรายงานประ 
จำปีและบัญชีแค่ผู้ลงทุน และมีหน้าที่โดยชัดแจ้งในการแจ้งผู้ลงทุนเมื่อมีเหตุการณ์สำคัญเกิดขึ้น

(ค) มาตรการเพื่อเชื่อมโยงสิทธิของผู้ลงทุนในการได้เงินคืนกับการขายสิน
ทรัพย์ของโครงการ

1. ปิญหา: ผลประโยชน์ของโครงการลงทุนเป็นกลุ่ม (เช่น listed unit trusts) 
ได้จดทะเบียนใน Australian Stock Exchange (ASX) และสามารซ้ือขายได้อย่างอิสระเช่นเดียวกับ 
หุ้น และ Corporations Law กำหนดให้ผู้จัดการโครงการซ้ือคืนผลประโยชน์ของผู้ลงทุนเม่ือถูกทวง 
ถาม ผลกระทบคือ ผู้ดำเนินโครงการก็จะต้องขายทรัพย์สินของโครงการเพ่ือเอาเงินมาซ้ือคืน ซ่ึง 
ทรัพย์สินดังกล่าวก็มีตังแต่ เงินสด ทรัพย์สินท่ีขายได้ง่าย เช่นหุ้น ไปจนถึงทรัพย์สินท่ีขายได้ยาก 
เช่นอาคารพาณิชย์ การกำหนดเช่นน้ีทำให้เกิดความเข้าใจผิดต่อผู้ลงทุนว่า ผู้ลงทุนสามารถได้เงิน 
สดกลับมาโดยง่าย แต่ถ้าหากผู้ดำเนินการไม่สามารถซ้ือคืนโดยอาศัยเงินกองทุนหรือทรัพย์สินท่ีมี 
สภาพคล่อง (เช่นเงินท่ีได้จากผู้ลงทุนรายใหม่) ก็จะถูกบังคับให้ยืม หรือขายสินทรัพย์ของโครงการ 
ซึ่งเป็นการทำให้สินทรัพย์ของโครงการมีมูลค่าลดลง อันจะทำให้ไม่เป็นประโยชน์ต่อผู้ลงทุน 
ความยุ่งยากอันเกิดจากกฎหมายน้ี แสดงให้เห็นในวิกฤตการณ์ของ unlisted property trusts ในช่าง 
กลางปี 1991

2. หลักในการแก้ไขปิญหา: รายงานฉบับนี้เสนอแนะว่า การซื้อคืนควรอยู่บน 
พืนฐานของความเป็นธรรมและเท่าเทียมกันต่อผู้ลงทุนทุกรายในโครงการ คือเป็นการเสนอบนพื้น 
ฐานที่เป็นธรรมระหว่างผู้ลงทุนทุกรายที่รับข้อเสนอในการซื้อคืน และไม่ก่อให้เกิดความเสียหายต่อ 
ผู้ลงทุนที่ยังต้องการอยู่ในโครงการ

3. ข้อเสนอแนะ:
- การซือคืน: บทบัญญัติเกี่ยวกับการซื้อคืนที่ใช้อยู่ควรถูกยกเลิก และกำหนด 

ให้ผู้ดำเนินการโครงการสามารถที่จะซือคืนได้โดยใช้เงินจากกองทุนที่ระบุไว้เพื่อวัตถุประสงค์นี 
และเป็นการเสนอซือเป็นการทั่วไปต่อผู้ลงทุน โดยต้องเปิดเผยข้อมูลล่วงหน้าว่า จะต้องใช้เงินเท่า 
ไรในการซื้อคืน กรณีที่จำนวนเงินกองทุนไม่พอซื้อผลประโยชน์ที่มีผู้ขาย ผู้ดำเนินการควรซื้อผล 
ประโยชน์น้ันตามสัดส่วน
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- การไถ'ถอน: ควรมีการแก้ไขกฎหมายเพื่อให้ผู้ลงทุนสามารถไถ่ถอนผล 
ประโยชน์จากโครงการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ได้เฉพาะกรณีที่โครงการมีเงินสดพอที่จะจ่าย 
ควรสร้างให้เกิดความสัมพันธ์ที่ชัดเจนระหว่างความสามารถของผู้ลงทุนที่จะได้เงินคืน กับความ 
สามารถในการขายสินทรัพย์ของโครงการ

(ง) มาตรการอ่ืน ๆ
1. เงินทุนของผู้ดำเนินการโครงการ: ควรกำหนดให้ผู้ดำเนินการโครงการมีเงิน 

ทุนสุทธิอย่างน้อย 5% ของมูลค่าสินทรัพย์รวมทั้งหมดที่อยู่ภายใต้การจัดการ โดยมีจำนวนขั้นตํ่า
100,000 ดอลลาร์ แต่ไม่เกิน 500,000 ดอลลาร์

2. ผู้ลงทุนจำนวนมากลงทุนในโครงการลงทุนเป็นกลุ่มผ่านตัวกลาง เช่น ท่ี 
ปรึกษาการลงทุน ผู้วางแผนทางการเงิน และผู้ค้าหลักทรัพย์ โดยผู้ค้าหลักทรัพย์ และที่ปรึกษาการ 
ลงทุนนั้นเป็นกลุ่มที่ต้องรับใบอนุญาตอยู่แล้วตาม Corporations Law ซึ่งการให้ใบอนุญาตดังกล่าว 
ควรมีการปรับปรุงดังนี้

- ที่ปรึกษาอิสระ (independent advisers) : สถาบันตัวกลางจะสามารถเรียกได้ 
ว่าเป็นอิสระ ต่อเมื่อได้รับค่าบริการจากลูกค้า ไม่ใช่จากผู้ดำเนินการโครงการ

- สถาบันตัวกลางทุกประเภทควรจะสอบถามลูกค้าค่อนที่จะแนะนำว่าลูกค้า 
ควรจะลงทุนอย่างไร

- สถาบันตัวกลางควรมีการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับค่าธรรมเนียมและค่านายหน้า 
โดยแจ้งลูกค้าว่า เงินที่ลูกค้าได้ลงทุนไปเป็นจำนวนเท่าไร และจะถูกจ่ายเป็นค่านายหน้า ค่าธรรม 
เนียม และค่าใช้จ่ายอื่นเป็นจำนวนเท่าไร นอกจากนี้ควรแจ้งด้วยว่า ค่านายหน้าและค่าธรรมเนียมที่ 
ตนได้รับจากการลงทุนนันมีอะไรบ้าง ทังนี ไม่ควรที่จะควบคุมจำนวนที่สถาบันตัวกลางจะได้รับ 
ผ่านค่านายหน้าและการจัดการ แต่เป็นเรื่องที่ผู้ลงทุนที่จะจ่ายเงินนั้น ที่จะต้องทราบผลประโยชน์ที่ 
สถาบันตัวกลางจะได้รับ ในขณะที่ผู้ลงทุนตัดสินใจในการลงทุน

3. เนื่องจากผู้ลงทุนไม่มีอำนาจควบคุมการจัดการลงทุนในลักษณะของงาน 
ประจำวัน (day to day involvement in the management) ผู้ลงทุนจึงควรมีสิทธิตังต่อไปนี

- สิทธิในการปลดผู้ดำเนินการโครงการและตั้งผู้ดำเนินการอื่นแทน
- สิทธิในการตัดสินใจยุติและเลิกโครงการ
- สิทธิในการแก้ไขตราสารจัดตัง (constitution) โครงการ
นอกจากนี ผู้ลงทุนควรไต้รับการปกป้องจากการกระทำที่ไม่เป็นธรรมและการ 

เลือกปฏิบัติของผู้ดำเนินการโครงการหรือกลุ่มผู้ลงทุนอื่น
4. การระงับข้อพิพาทโดยการฟ้องคดีของผู้ลงทุนแต่ละรายทางศาลบันไม่ 

เหมาะสมในทางปฏิบัติ เพราะมีค่าใช้จ่ายสูง ดังน้ัน ในปิจจุบันจึงได้มีการตั้ง complaint tribunal



59

สำหรับอุตสาหกรรมกองทุนสำรองเลี้ยงชีพ (superannuation industry) ซึ่งมาตรการเดียวกันนียังไม่ 
มีการกำหนดสำหรับโครงการจัดการลงทุน อย่างไรก็ตาม ผู้ดำเนินการโครงการแต่ละรายก็ควรที่มี 
กระบวนการภายในที่เหมาะสมในการระงับข้อพิพาทท่ีอาจเกิดขึน

หลักการส่วนใหญ่ที่เสนอโดย ALRC และ CASAC ได้รับการบัญญัติเป็น 
กฎหมาย Managed Investments Act 1998 มีผลใช้บังคับต้ังแต่วันที่ 1 กรกฎาคม 1998 โดย กฎหมาย 
ดังกล่าวได้แทรกเพิ่มเป็น Chapter 5C ใน Corporations Act 1989 และกลายมาเป็น Chapter 5C ของ 
Corporations Act 2001 ในป็จจุบ ัน34 มีสาระสำคัญเป็นการเสนอแนวคิดใหม่ในเรื่อง managed 
investment scheme แทนแนวคดเก่าในเรอง prescribed interests และมการเบัลยนแปลงทสำคัญใน 
เรื่องการแทนที่การแยกบทบาทของทรัสตีคับบริษัทจัดการ ด้วยการรวมเป็นบทบาทหนึ่งเดียวของ 
responsible entity และสร้างมาตรการใหม่  ๆในการคุ้มครองผู้ลงทุน

(2) ความเป็นมาของกฎหมายในส่วนที่ว่าด้วยการให้ใบอนุญาตประกอบธุรกิจ
บริการทางการเงิน

กฎหมายในส่วนท่ีว่าด้วยการให้ใบอนุญาตประกอบธุรกิจบริการทางการเงินใน 
ป ีจจ ุบ ัน  เก ิด จ าก ก าร แ ก ้ไ ข ก ฎ ห ม าย ต าม ค ำแ น ะ น ำข อ ง  Financial System Inquiry (FSI) 
อันเป็นหน่วยงานที่ก่อตั้งขึ้นเพื่อศึกษาวิจัยถึงปิจจยัในการพัฒนาระบบการเงินและให้คำแนะนำใน 
การปรับปรุงแก้ไขกฎหมายเกี่ยวกับการเงินในปี 1997 โดยมีการนำระบบการกำกับดูแลแบบใบ 
อนุญาตเดี่ยว (single licensing) มาใช้สำหรับการให้ใบอนุญาตประกอบธุรกิจบริการทางการเงิน 
แทนธุรกรรมที่แบ่งแยกไปตามประเภทธุรกิจ

กฎหมายที่วางหลักเกณฑ์ตามแนวคิดใหม่นี้คือ Financial Services Reform Act 
2001 ซึ่งได้แทรกเป็น Chapter 7 ของ Corporations Act 2001 เกิดจากการที่ FSI พบว่ากฎเกณฑ์ 
เกี่ยวกับธุรกิจบริการทางการเงินนั้นมีการแบ่งแยกตามประเภทธุรกิจ (institutionally based) (เช่น 
กฎเกณฑ์การให้ใบอนุญาตเป็นตัวแทนสัญญาประกันภัยและประกันชีวิตตาม Insurance (Agent and 
Brokers) Act 1984 ซึ่งมีความแตกต่างกับกฎเกณฑ์การให้ใบอนุญาตการประกอบธุรกิจการค้าหลัก 
ทรัพย์ การเป็นนายหน้าซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าตาม Corporation Act 2001) โดย FSI เห็นว่า 
เงื่อนไขของการให้อนุญาตภายใต้กฎเกณฑ์ที่แตกต่างกันนันมีความไม่สอดคล้องต้องกัน ในขณะท่ี

J o h n  M c la r e n  a n d  J o h n  W i l l ia m s ,  L a w  o f  In v e s tm e n ts . ( N e w  S o u th  W a le s : L a w b o o k  C o , 2 0 0 4 ) ,

p . 87 . a n d

M a lc o lm  T u r n b u l l ,  R e v ie w  o f  th e  M a n a g e d  In v e s tm e n ts  A c t  19 9 8  [O n l in e ] ,  2 0 0 1 . A v a i la b le  f r o m :

h t tp : / /m ia r e v ie w . t r e a s u r v .g o v .a u /c o n te n t / r e p o r ts /d o w n lo a d /F in a l% 2 0 R e p o r t . r t f  1 2 0 0 5 . M a y  1 0 ], p. 13.

http://miareview.treasurv.gov.au/content/reports/download/Final%20Report.rtf_12005
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ผ ู้ร ับ ป ระก ัน ภ ัยถ ูกกำห น ดให ้ต ้องได ้ร ับอน ุญ าตเฉพ าะใน กรณ ีค ้าผล ิตภ ัณ ฑ ์การประก ัน ภ ัยเท ่าบ ัน  
(กรณ ีให ้คำแน ะน ำเก ี่ยวก ับ ผล ิตภ ัณ ฑ ์การป ระก ัน ภ ัยไม ,ต ้องขออน ุญ าต) แต ่ตาม Corporation Act 
2001 กำหนดให ้บ ุคคลต ้องมาขอใบอน ุญ าตด ้วยถ ้าประสงค ์จะให ้คำแนะนำเก ี่ยวก ับห ุ้น  ส ่วนไต้เส ีย 
ในโครงการจ ัดการลงท ุน หเอส ัญญ าช ือขายล ่วงหน ้า

นอกจากน ี กฎ เกณ ฑ ์เก ี่ยวก ับการเป ิดเผยข ้อม ูลผล ิตภ ัณ ฑ ์ก ็ม ีการแบ ่งแยกตาม  
ป ระเภ ท ธ ุรก ิจ  (institutionally based) เช ่น ก ัน  (เช ่น Insurance Contracts Act 1984 Life Insurance 
Code และ General Insurance Brokers’ Code o f Practice กำห น ด เกณ ฑ การเป ด เผ ยข ้อ ม ูล ใน ภ าค  
การประก ันภ ัย Superannuation Industry (Supervision) Act 1993 กำหนดเกณ ฑ การเป ิดเผยข ้อม ูล  
กองท ุนสำรองเล ียงช ีพ Banking Code o f Practice กำหนดเกณฑ์การเป ิดเผยข้อมูลภาคการ ธนาคาร 
ในขณะท ี่ Corporations Act 2001 กำหนดเกณฑ์การเป ิดเผยข้อมูลโครงการจัดการลงทุน

FSI สร ุปว ่า ความไม,ส อดคล ้องต ้องก ัน ข องกฎ เกณ ฑ ์ท ี่ใช ้ก ับ การบ ร ิการห ร ือ  
ผลิตภ ัณฑ ์ประเภทเด ียวก ัน ก ่อให ้เก ิดค ่าใช ้จ ่ายใน การกำก ับ ด ูแลการป ฏ ิบ ัต ิงาน  (compliance costs) 
ให ้เป ็นไปตามกฎหมายของผ ู้ประกอบธุรก ิจบร ิการทางการเง ิน  โดยเฉพาะเครือธ ุรก ิจท ี่ประกอบไป  
ด้วยหน่วยย่อย  ๆ หลาย  ๆ หน่วย ยิ่งไปกว่าน ั้น ความไม่สอดคล ้องต ้องก ัน ของกฎเกณ ฑ ์ย ังก ่อให  ้
เก ิดความสับสนต่อผ ู้ลงท ุนที่จะเปรียบเท ียบความแตกต่างของผลิตภ ัณฑ ์

จากป ระเด ็น ท ี่กล ่าวม าข ้างต ้น น ี้FSI ไต ้ให ้ข ้อ เส น อแน ะ ม ีใจความท ี่เก ี่ยวข ้อง  
ก ับ ประเด ็นท ี่ศ ึกษาว ิจ ัยโดยสรุปดังนี้35

- ควรม ีการน ำระบ บ การกำก ับ ด ูแลแบ บ ใบ อน ุญ าตเด ี่ยว  (single licensing) มา 
ใช ้สำหร ับการค ้าและการให ้กำแน ะน ำทางการเง ิน  โดยควรแบ ่งย ่อยประเภทของใบอน ุญาตสำหรับ  
ก า ร แ น ะ น ำ ก า ร ล ง ท ุน แ ล ะ ก า ร ข า ย ผ ล ิต ก ัณ ฑ  (investment advice and product sales, general 
insurance brokers) การค ้าในตลาดการเง ิน (financial market dealers) และผ ู้เข ้าร ่วมในตลาดการเง ิน  
(financial market participants) (ข ้อเสนอแนะท 13)

- ข ้อกำหนดเก ี่ยวก ับการเป ิดเผยข ้อม ูลสำหรับผลิตภ ัณฑ ์ทางการเง ิน (บัญชีเงิน 
ฝาก (deposit accounts) ตราสารการเง ิน (payments instruments) หลักทรัพย การลงท ุนในโครงการ  
จัดการลงทุน กองท ุนสำรองเล ี้ยงช ีพ และการประก ันภ ัย) ควรสอดคล ้องก ันและเปร ียบเท ียบก ันไต  ้
(ข ้อเสนอแนะที่ 8)

35 Parliament o f  Australia, Bills Digest No. 26 2001-02 Financial Services Reform Bill 2001 [Online],
2001. Available from: http://parlinfoweb.aph.gov.au/piweb/browse.aspx?NodeID=719 12005. May 10]

http://parlinfoweb.aph.gov.au/piweb/browse.aspx?NodeID=719_12005
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จากความเห ็นด ังกล ่าวข ้างต ้นของ FSI ม ีความ ส อดคล ้องก ับ ข ้อ เสน อเก ี่ยวก ับ  
การป ร ับ ป ร ุงการกำก ับ ด ูแลตลาดการเง ิน ท ีป รากฎ ใน  the Corporate Law Economic Reform paper 
No. 6 (CLERP 6) โดยเห ็นว ่าการกำก ับด ูแลระบบการเง ินน ั้นถ ูกแบ ่งเป ็นส ่วน ๆ  ตามภาคธุรก ิจและ  
ผล ิตภ ัณ ฑ ์ท ี่ให ้บร ิการ ท ำให ้ขาดความเป ็น เอกภาพ อ ัน น ำไปส ู่ความด ้อยประส ิทธ ิภาพ และย ังก ่อให ้ 
เก ิดความส ับสนและ1ซํ้า1ช ้อน 1ในการกำก ับด ูแลอ ีกด ้วย 36

หล ักการส ่วนใหญ ่ท ี่เสนอโดย FSI ได ้ร ับการบญ ญ ัต ิเป ็นกฎหมาย คือ Financial 
Services Refonn Act 2001 ซ ึ่งม ีผ ลใช ้บ ังค ับ ต ั้งแต ่ว ัน ท ี่ 1 ต ุลาคม 2001 โด ย ก ฎ ห ม าย ด ังก ล ่าว ได ้ 
แทรกเป ็น  Chapter 7 ของ Corporations Act 2001 ใน ป ิจจ ุบ ัน  ม ีเน ือ ห าเป ็น ก าร เส น อ แ น วค ิด ให ม ่ 
โดยม ีสาระสำค ัญ 3 ประการคือ

(ก) การน ำระบ บ การให ้ใบ อน ุญ าต เด ี่ยว  (single licensing) ม าใช ้ โดยระบบ น ี 
จะครอบคลุมองค ์กรธุรก ิจต ่าง ๆ ท ี่เก ี่ยวข ้องกับผลิตภ ัณฑ ์ทางการเง ิน การให ้คำแนะนำเก ี่ยวก ับผล ิต  
ภัณฑ์ทางการเงิน การสร้างสภาพคล่องให ้แก ่ผล ิตภ ัณฑ ์ทางการเง ิน

(ข) ก าร เป ิด เผ ย ข ้อ ม ูล ข อ ง ผ ล ิต ภ ัณ ฑ ์ท าง ก าร เง ิน ให ้ม ีค ว าม ส อ ด ค ล ้อ ง ก ัน  
ระหว่างผลิตภ ัณฑ์ทางการเงินต่าง ๆ

(ค) การให ้ใบอน ุญาตแก ่ผ ู้ประกอบการเป ็นศ ูนย์ซ ื้อขายหรือดำเน ินงานเก ี่ยวก ับ  
การชำระราคาและส ่งมอบ ให ้อย ู่ภายใต ้ระบบการอน ุญ าตท ี่สอดคล้องก ัน 37

36 ฐ ิต ิร ัตน ์ ห าญ พ ิท ักษ ์พงศ ์, “ป ีญ ห าใน ก ารก ำก ับ ด ูแล ก ารป ระก อบ ธ ุรก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์โด ยก ารแบ ่งแยกใบ  
อน ุญ าตการป ระกอบ ธ ุรก ิจห ล ักท ร ัพ ย ์ ป ระเภ ท การเป ็น น ายห น ้าช ื้อขายห ล ักท ร ัพ ย ์ ก ารค ้าห ล ักท ร ัพ ย ์และการจ ัด  
จ ำห น ่าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์,” (ว ิท ย าน ิพ น ธ ์ป ร ิญ ญ าม ห าบ ัณ ฑ ิต  ภ า ค ว ิช า น ิต ิศ า ส ต ร ์บ ัณ ฑ ิต ว ิท ย า ล ัย  จ ุฬ าล งก รณ  ์
มหาวิทยาล ัย, 2547), หน ้า 57.

37 Parliament o f  the commonwealth o f  Australia, FINANCIAL SERVICES REFORM BILL 2001 : 
REVISED EXPLANATORY MEMORADUM (Circulated by authority o f  the Minister for Financial 
Service&Regulation, the Hon Joe Hockey, MP) 1 [Online]. 2001. Available from : http:f/parlinfoweb. 
aph.gov.au/piweb/browse.aspx?NodeID=719 12005. May 10], pp. 1-5.
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3.2.1.2 โครงสร้างกฎหมายท ี่ใช ้บ ังค ับในป ัจจ ุบ ัน

ด ังท ี่ได ้ก ล ่าว ม าข ้างต ้น ว ่าก ฎ ห ม าย เก ี่ย ว ก ับ ก าร ก ำก ับ ด ูแ ล ธ ุร ก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย  ์
ประเภทการจัดการลงท ุนของประเทศออสเตรเล ียท ี่สำค ัญแบ ่งได ้เป ็นสองส ่วน ซ ึ่งตามโครงสร้างใน  
ปจจุบ ัน ท ั้งสองส ่วน ได ้ม ีการกำห น ดไว ้ใน  Corporations Act 2001 โดยส ่วนท ี่ว ่าด ้วยการระดมท ุน  
โดยจ ัดด ังโครงการจ ัดการลงท ุน บ ัญญ ัตใน Chapter 5C Managed investment schemes และการเป ิด  
เผยข้อมูลตาม Chapter 6D Fundraising และส ่วน ท ี่ว ่าด ้วยการให ้ใบ อน ุญ าตประกอบ ธ ุรก ิจบ ร ิการ  
ทางการเง ิน บ ัญญ ัต ิใน Chapter 7 Financial services and markets ซ งอธ ิบายโครงสร ้างกฎหมายท  ี
เก ี่ยวข ้องได้ตามแผนภาพดังต ่อไปนี
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3.2.2 การระดมทุนโดยจัดด'งโครงกใรจัดการลงทุน*

3.2.2.1 องค์กรธุรก ิจท ี่จ ัดเป ็นโครงการจัดการลงท ุน
3.2.2.2 การจัดตังโครงการจัดการลงทุน
3.2 .2 .3 หล ักเกณฑ ์ในการตรวจสอบและคานอำนาจของแต่ละฝ ่ายท ี่เก ี่ยวข ้อง
3.2 .2 .4  การจดทะเบ ียนโครงการจ ัดการลงท ุนและการเป ิดเผยข้อมูลต ่อผ ู้ลงท ุน

3.2.2.1 องค์กรธุรก ิจท ี่จ ัดเป ็นโครงการจัดการลงท ุน

หลักการพิจารณา

ตามมาตรา 9 แห ่ง Corporations Act 2001 ได ้น ิยามความหมายของ “โครงการ  
จัดการลงท ุน” (managed investment scheme) โดยพ ิจารณาจากสาระสำค ัญ  (substance) ในการระดม  
เงินว่า

“โครงการจ ัดการลงท ุน” หมายความว่า
(1) โครงการท ี่ม ีล ักษณ ะด ังต ่อไปน ี้
(ก) ประชาชน น ำเง ิน หร ือสิ่งท ี่ม ีม ูลค ่าคำน วณ เป ็น เง ิน ได ้มาลง1ใน โครงการเพ ื่อ  

แลกค ับส ิทธ ิ (ส ่วนได ้เส ีย** ***) ในผลประโยชน ์ท ี่จะได ้ร ับจากโครงการ ท ั้งน ี้ ไม,ว ่าส ิทธ ิด ังกล ่าวจะมี 
อยู่จร ิงหรือจะมีในอนาคตหรือย ังไม ่แน ่นอนว่าจะม ี และไม ่ว ่าจะบ ังค ับได ้หร ือไม ่ตามกฎหมาย

(ข) เง ินหร ือสิ่งท ี่น ำม าลงใน โครงการดังกล ่าวต ้องม ีการนำมารวมค ัน (pooled) 
ห ร ือน ำไปใช ้ใน ธ ุรก ิจอย ่างเด ียวก ัน  (common enterprise) ท ั้งน ี้เพ ื่อสร ้างผลประโยชน ์ท างการเง ิน  
หรือผลประโยชน ์อ ันประกอบด ้วยส ิทธ ิในทร ัพย ์ส ินให ้ก ับผ ู้ท ี่เป ็นสมาช ิกในโครงการ และ

(ค) สมาช ิกไม ่ม ีอำนาจควบค ุมการดำเน ินงานของโครงการในล ักษณ ะของงาน  
ประจำวัน (day-to-day control) (การดำเน ินการต่าง ๆ กระทำโดย responsible entity)

(2) โครงการ time-sharing

* บทบ ัญ ญ ัต ิในห ัวข ้อ  3.2.2 และ 3.2.3 ท ี่จะกล ่าวถ ึงต ่อไป น ี้ห ากม ิได ้ระบ ุเป ็น อย ่างอ ื่น  ให ้หมายความถ ึง  
บทบัญญ ัต ิแห ่ง Corporations Act 2001

** ตามมาตรา 9 แห ่ง Corporations Act 2001 ได ้น ิยาม “ส ่วน ได ้เส ีย  (interest) ใน โครงการจ ัดการลงท ุน ” 
หมายความว่า ส ิท ธ ิ1ในผลประโยชน ์'ท ี่เก ิดข ึ้นจากโครงการ (ไม ่ว ่าจะเป ็นส ิทธ ิท ี่เก ิดข ึ้นจร ิงแล ้ว ท ี่คาดว่าจะเกิด หรือ 
ที่อาจจะเก ิด และไม ่ว ่าจะบ ังค ับได ้ห ร ือไม ่ก ็ตาม)

*** ตามน ิยามในมาตรา 9 “time-sharing scheme” หมายความว ่า โครงการ ข ้อผ ูกพ ัน (undertaking) หรือ 
กิจการ (enterprise) ไม ่ว ่าจะอย ู่ในออสเตรเล ียหร ือท ี่ใดก ็ตาม ท ี่ม ีล ักษณ ะด ังต ่อไป น ี้



65

ตามน ิยาม ด ังกล ่าวกำห น ดข ้อยกเว ้น องค ์กรธ ุรก ิจท ี่ ไม ่ถ ือ เป ็น โค รงการจ ัด การ
ลงท ุนไว ้ด ังน ี้

- ห ้าง ห ุ้น ส ่ว น ท ี่ม ีส ม าช ิก ม าก ก ว ่า  20 ค น ซ ึ่ง ไม ่ป ร ะ ส ง ค ์จ ะ จ ัด ต ั้ง ข ึ้น ภ าย ใต ้ 
กฎหมายออสเตรเล ีย เน ื่องจากเกณฑ ์ท ี่ออกตามวัตถ ุประสงค ์ของมาตรา 115(2)(หมายเหต ุ:เน ื่องจาก  
ห ้างห ุ้น ส ่วน ท ี่ม ีสม าช ิกน ้อยกว ่า 20 คน จะไม ่ต ้องจดทะเบ ียนตามมาตรา 601ED(l)(a) และภ ายใต ้
มาตรา 115 ห ้างห ุ้น ส ่วน ท ี่ม ีส ม าช ิกม ากกว ่า2 0 คนจะสามารถดำเน ิน การได ้ภายใต ้เกณ ฑ ์ท ี่ออกตาม  
วัตถุประสงค์ของมาตรา 115(2))

- โครงการท ี่สม าช ิกท ุกคน เป ็น องค ์กรธ ุรก ิจ  (bodies corporate) ท ี่เก ี่ยวข ้องก ัน  
และเก ี่ยวข ้องก ับองค ์กรธ ุรก ิจท ี่เร ิ่มโครงการ

- แฟ รน ไชส ์ (ม ีน ิยามในมาตรา 9)

- กองท ุนท ี่กฎหมายกำหนดให ้ดำรงไว ้ภายใต ้ Life Insurance Act 1995

- ก อ ง ท ุน เพ ือ ก าร เก ษ ีย ณ อ าย ุ (superannuation fund), approved deposit fund, 
pooled superannuation trust, ห ร อ  public sector superannuation scheme ท ม ค ว า ม ห ม า ย ต า ม  
Superannuation Industry (Supervision) Act 1993

- โ ค ร ง ก า ร ท  ด ำ เน ิน  ก า ร ภ า ย ใ ต ้ Australian Authorised Deposit-taking 
Institution (ADI) ตามปกติของธุรกิจการธนาคาร

- การออกห ุ้นก ู้หร ือห ุ้นก ู้แปลงสภาพโดยองค ์กรธ ุรก ิจ (body corporate)

- barter scheme ท ี่ผ ู้เข ้าร ่ว ม อ าจ ไต ้ร ับ ส ิ่งข อ งห ร ือ บ ร ิก าร จ าก ผ ู้เข ้าร ่ว ม อ ื่น  ๆ 
เพ ื่อเป ็นการตอบแทนท ั้งหมดหรือโดยส ่วนใหญ ่ในประเภทเด ียวก ันมากกว่าเป ็นเง ินสด

- retirement village scheme ซ ึ่งดำเน ินการในหรือนอกออสเตรเล ีย ซ่ึง

(a) ผ ู้ม ีส ่วน ร ่วม ม ีส ิท ธ ิห ร ือ อ าจ ม ีส ิท ธ ิใช ้ อาศัย ห ร ือ ค รอ บ ค รอ ง อส ังห าร ิม ท ร ัพ ย ์ (property) ท ี่เก ี่ยวก ับ  
โค รงก าร  ข ้อผ ูกพ ัน  ห ร ือ ก ิจ ก าร  ส อ งช ่ว ง เว ล าห ร ือ ม าก ก ว ่าน ั้น  ใน ร ะ ห ว ่าง ร ะ ย ะ เว ล าด ำเน ิน ก าร ข อ งโค ร ง ก าร  
ข้อผูกพัน หรือก ิจการ และ

(b) โครงการ ข ้อผูกพัน หร ือก ิจการน ันดำเน ินการเป ็นระยะเวลาไม ่น ้อยกว ่าสามป ี
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(ก) ผ ู้เข ้าร ่วมหร ือส ่วนใหญ ่ของผ ู้เข ้าร ่วมได ้ร ับท ีพ ักอาศ ัยใน retirement village 
ไม ่ว ่าการได ้ส ิทธ ิน ั้นจะมาจากส ่วนได ้เส ียในฐานะเจ ้าของท ี่ผ ู้เข ้าร ่วมถ ือในท ี่ด ินและอาคารน ัน และ

(ข) ไม'ใช่ time-sharing scheme

- โครงการท ี่ดำเน ิน การโดย co-operative company ท ี่จดทะเบ ียนตาม ส ่ว น ที่ห ้า 
ของ Companies (Co-operative) Act 1943 o f Western Australia

- โครงการท ี่ม ีเกณฑ ์กำหนดว่าม ิใช ่โครงการจ ัดการลงท ุน

จากล ักษณ ะของโครงการจ ัดการลงท ุน  เม ื่อ เป ร ียบ เท ียบ ก ับ การลงท ุนประเภท  
อ ื่น จะเห ็น ได ้ว ่า  ก รณ ีห ุ้น แ ล ะห ุ้น ก ู้จ ะม ีโค รงส ร ้างท างก ฎ ห ม ายท ี่แน ่น อ น  (settled legal structure) 
ตามรูปแบบบริษ ัทท ี่จดทะเบ ียน แต ่กรณ ีของโครงการจ ัดการลงท ุนจะม ีร ูปแบบทางกฎหมายท ี่หลาก  
หลาย โดยอาจเป ็นส ัญ ญ าท ี่ผ ู้เร ิ่มก ่อการให ้ก ับบ ุคคลแต ่ละคนว ่าภายใต ้เง ื่อนไขท ี่กำหนดน ักลงทุนจะ 
ได ้ร ับ ผ ลป ระโยช น ์ อาจเป ็น การเส น อให ้ผ ู้ลงท ุน ม ีส ่วน ได ้เส ีย  (interest) ใน ฐาน ะเจ ้าของผ ่าน ทาง  
การถ ือ unit trust เช่น ประเภท property trust ท ี่ลงท ุน ใน อส ังห าร ิม ท ร ัพ ย ์ หร ือประเภท equity trust 
ท ี่ล งท ุน ใน ห ุ้น  หร ือ  ประเภท cash management trust ท ี่ช ่ว ย ให ้ผ ู้ล งท ุน ราย ย ่อ ย ส าม าร ถ ล งท ุน ใน  
ตลาดเงินท ี่ม ีผลตอบแทนสูงได ้

กล ่าวโด ยท ั่วไป  ล ักษณ ะพ ิเศษ ของการเสน อส ่วน ได ้เส ีย  (interest) ใน  managed 
investment scheme ค ือการท ี่ผ ู้ลงท ุนได ้ร ับการเช ิญ ชวนให ้เข ้าร ่วมแสวงหาผลกำไร ซ ึ่งข ึนอยู่ก ับการ 
ที่บ ุคคลอ ื่นทำโดยใช ้ความพยายามในการจ ัดการ (managerial effort) ท ี่จำเป ็นสำหรับการได ้มาซ ึ่งผล  
ก ำไร 38 โด ยม ข ้อส ัง เก ต ท ป ราก ฎ ใน  the Review o f the Managed Investments Act 1998 ว่า Chapter 
5C ไม ่ม ีว ัตถ ุประสงค ์ใน การระบ ุประเภทของส ื่อกลางท ี่ควรใช ้เป ็น โครงสร ้างของโครงการ ซึ่งรูป 
แบบทางกฎหมายของโครงการจ ัดการลงท ุนท ี่เป ็นปกต ิน ิยมของประเทศออสเตรเล ีย คือ โครงสร้าง 
แบบ unit trust39

ท ังน ี ถ้อยคำ “managed fund”, “mutual fund”, “collective investment vehicle”, 
“pooled investment fund”, and “pooled investment vehicle” สามารถนำมาใช ้เปล ียน แ ท น ก ัน ไ ด โ ด ย

38 H A J Ford, R P Austin, and Ramsay, Ford’s Principles o f  Corporations. 10th ed. (New South Wales 
: Butterworths, 2001), p. 998.

39 John Mclaren and John Williams, Law o f  Investments, p.99. and
Malcolm Turnbull, Review o f  the Managed Investments Act 1998 [Online], 2001. Available from:

http://miareview.treasurv.gov.au/content/reports/download/Final%20Report.rtf 12005. May 10], p. 13.

http://miareview.treasurv.gov.au/content/reports/download/Final%20Report.rtf_12005
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ถ้อยคำเหล ่าน ี้ต ่างก ็อธ ิบายการรวบรวมเง ินของผ ู้ลงท ุนแต ่ละคนมารวมกัน เพ ื่อนำไปให ้ผ ู้จ ัดการกอง  
ทุนบริหารจ ัดการเพ ื่อว ัตถ ุประสงค ์ให ้เก ิดผลตอบแทนทางการเง ินกล ับค ืนมายังผ ู้ลงท ุน40

3 .2 .2 .2  ก ารจ ัด ต ังโค รงก ารจ ัด ก ารลงท ุน

รูปแบบของโครงการจัดการลงท ุน

จากน ิยามและคำอธ ิบายข ้างต ้นจะเห ็นได ้ว ่า ความหมายของโครงการจ ัดการลง  
ท ุนใน ประเทศออสเตรเล ีย  จะครอบคล ุมการน ำทร ัพ ย ์ส ินของผ ู้อ ื่น ไปลงท ุนใน ว ิธ ีต ่าง ๆ อย่างกว้าง 
ข ว าง แ ล ะ ไม ่จ ำก ัด ร ูป แ บ บ ท าง ก ฎ ห ม าย ใน ก าร จ ัด ต ั้ง โค ร ง ก าร  โด ย ส าร ะ ข อ ง น ิย าม  “managed 
investment scheme” ไต ้บ ัญ ญ ัต ิไว ้รองร ับ โครงสร ้างการจ ัดต ั้งโครงการจ ัดการลงท ุน ท ี่ม ีความ ห ลาก  
หลาย อ ย ่างไรก ็ด ีโค รงส ร ้างต ่างๆก ็จ ัด ต ั้งไป ต าม กฎ ห ม ายพ ื้น ฐ าน ซ ึ่งม ีส องร ูป แบ บ ค ือ  (1) trust 
based model และ (2) corporate model อย ่างไรก ็ด ี โครงการจ ัดการลงท ุน ของประเทศออสเตรเล ีย  
มักจะจ ัดต ังในรูปแบบ unit trust หรือท ี่ร ู้จ ักก ันอ ีกช ื่อว ่า public unit trust

บ ุคคลท ี่เก ี่ยวข ้องก ับการจัดต ั้งและดำเน ินการโครงการจ ัดการลงท ุน

น อกจากรายการบ ุคคลท ี่เก ี่ยวข ้องก ับ ธ ุรก ิจการจ ัดการลงท ุน และกองท ุน รวมท ี ่
ก ล ่าว ไว ้ใน บ ท ท ี่ 2 แล ้ว ตาม กฎ ห ม ายออส เต รเล ียบ ุคคลท ี่เก ี่ยวข ้องก ับ การจ ัดต ั้งและดำเน ิน การ  
โครงการจ ัดการลงท ุนท ี่สำค ัญ  คือ responsible entity ซ ึ่งม ีหน ้าท ี่ในการจ ัดการโครงการจ ัดการลงท ุน  
ร ับ ผ ิดช อบ ใน การดำเน ิน งาน ป ระจำว ัน ข องโครงการ แล ะถ ือ ค รอ งท ร ัพ ย ์ส ิน ใน ฐ าน ะท ร ัส ต ์ (hold 
scheme property on trust) แก ่โครงการ กฎหมายจ ึงกำหนดหน ้าท ี่เพ ิ่ม เต ิมจากหน ้าท ี่ท ี่ต ้องกระทำ 
การด้วยความซื่อส ัตย์ส ุจริต (fiduciary duty) ตามหล ักท ั่วไปของกฎหมายทร ัสต ์ ซ ึ่งเป ็นมาตรฐานขั้น  
ตํ่าท ี่ไม ่สามารถตกลงยกเว ้นได ้ด ้วยข ้อส ัญญา ได ้แก ่41

- หน ้าท ี่ท ี่จะต ้องกระทำการด ้วยความซ ื่อส ัตย์
- หน ้าท ี่ท ี่จะต ้องกระทำการเพ ื่อประโยชน ์ของสมาช ิก ในกรณ ีท ี่ม ีความข ัคแย ้ง  

กันระหว่างประโยชน ์ของสมาช ิกและประโยชน ์ของตน ประโยชน ์ของสมาช ิกต ้องมาก ่อน
- ห น ้าท ี่ท ี่จะต ้องป ฏ ิบ ัต ิต ่อส ม าช ิกป ระเภ ท เด ียวก ัน อย ่างเท ่าเท ียม ก ัน  และต ่อ  

สมาชิกต ่างประเภทกันอย่างเป ็นธรรม

4(1 Stapledon and Gold Ali, Corporate Governance and Investment Fiduciaries. 10th ed. (New South
Wales : Butterworths, 2001), p. 998.

41 John Mclaren and John Williams, Law o f  Investments, pp. 92-93.



68

- หน ้าท ี่ท ี่จะไม ่นำข ้อม ูลซ ึ่งได ้มาจากการทำหน ้าท ี่เป ็น  responsible entity ไป ใช ้ 
เพ ื่อให ้ได ้ม าซ ึ่งผลประโยชน ้ท ี่ไม ่เห ม าะสม สำห ร ับ ตน เองห ร ือผ ู้อ ื่น  หร ือทำให ้เก ิดความเส ียหายแก ่ 
สมาช ิกของโครงการ

- ห น ้าท ี่ท ี่ละเว ้น การได ้ม าห ร ือ เป ็น ผ ู้ถ ือป ระโยชน ์ใน โค รงการ โดยเส ียค ่าตอบ  
แทนน้อยกว่าบ ุคคลอื่น หร ือภายใต ้ข ้อตกลงหรือเง ื่อนไขท ี่อาจทำให ้สมาช ิกรายอ ื่น เส ียประโยชน ์

- ห น ้าท ี่ท ี่จะต ้องใช ้ความระม ัดระว ังและความ พ ยายาม ใน การป ฏ ิบ ัต ิห น ้าท ี่ให  ้
ถงระดับทวิญณูชน (reasonable person) พงใช ้หากอย ู่ในฐานะของ responsible entity

- หน ้าท ี่ท ี่จะต ้องปฏิบ ัต ิตามแผนกำกับด ูแลการปฏิบ ัต ิงาน (compliance plan)

การฝ ่าแน ห น ้าท ี่ด ังกล ่าวจะทำให ้ responsible entity ม ีความรับผ ิดทางแพ ่ง หาก 
ผู้ลงท ุนได ้ร ับความเส ียหายและในบางกรณ ีก ็อาจจะม ีความรับผ ิดในทางอาญาด ้วย

ใน ก ร ณ ข อ ง ก ร ร ม ก าร แ ล ะ พ น ัก ง าน ข อ ง  responsible entity ตาม Chapter 5C 
แห่ง Corporations Act 2001 กำหนดหน ้าท ี่ไว ้ด ังน ี้

- หน ้าท ี่ท ี่จะต ้องกระทำการโดยซ ื่อส ัตย ์
- หน ้าท ี่ท ี่จะต ้องกระทำการเพ ื่อประโยชน ์ของสมาช ิก ในกรณ ีท ี่ม ีความข ัดแย ้ง 

ก ันระหว ่างประโยชน ์ของสมาช ิกและประโยชน ์ของตน ประโยชน ์ของสมาช ิกต ้องมาก ่อน
- ห น ้า ท ี่ท ี่จ ะ ไ ม ่น ำ ข ้อ ม ูล ซ ึ่ง ไ ต ้ม า จ า ก ก า ร ท ำ ห น ้า ท ี่เป ็น ก ร ร ม ก า ร ข อ ง  

responsible entity ไปใช ้เพ ื่อ ให ้ไต ้ม าซ ึ่งผลประโยชน ์ท ี่ไม ่เห ม าะสมสำห ร ับตน เองห ร ือผ ู้อ ื่น  หรือทำ 
ให ้เก ิดความเส ียหายแก ่สมาช ิกของโครงการ

- หน ้าท ี่ท ี่จะไม ่ใช ้ตำแหน ่งกรรมการของตน ไม ่ว ่าทางตรงหร ือทางอ ้อม ไปใน  
ทางท ี่ไม ่เหมาะสมเพ ื่อให ้ไต ้มาซ ึ่งผลประโยชน ์สำหรับตนเองหรือผ ู้อ ื่น  หร ือทำให ้สมาช ิกเส ียหาย

- ห น ้าท ี่ท ี่จะต ้องใช ้ความระบ ัดระว ังและความ พ ยายาม ใน การป ฏ ิบ ัต ิห น ้าท ี่ให  ้
ถึงระดับที่ว ิญฌูชน (reasonable person) พ ึงใช ้หากอย ู่ในฐานะของกรรมการ

- ห น ้าท ี่ท ี่จ ะต ้อ งก ระท ำท ุก ว ิถ ีท างท ี่ว ิญ ณ ูช น ถ ึงก ร ะท ำห าก อ ย ู่ใน ฐ าน ะข อ ง  
ก ร ร ม ก าร เพ ื่อ ท ี่จ ะ ท ำ ให ้ม ั่น ใจ ไ ต ้ว ่า  responsible entity ป ฏ ิบ ัต ิต าม  Corporations Act เง ื่อ น ไข ท ี่ 
กำหนดไว ้ในใบอน ุญ าต ตราสารจัดด ังโครงการ และแผนกำก ับด ูแลการปฏ ิบ ัต ิงาน

ส ำห ร ับ พ น ักงาน ของ responsible entity กฎ ห ม ายกำห น ด ว ่าบ ุคคลด ังกล ่าวจะ  
ต ้องไม ่ใช ้ตำแหน ่งของตนหรือนำข ้อม ูลท ี่ตนไต ้มาเน ื่องจากการเป ็นพน ักงานของ responsible entity 
ไป ใช ้ เพ ื่อให ้ไต ้มาซ ึ่งผลประโยชน ์ท ี่ไม ่เหมาะสมสำหร ับก ับตนเองหร ือผ ู้อ ื่น  หร ือทำให ้สมาช ิกของ  
โครงการเส ียหาย การฝ่าแนหน้าท ี่ด ังกล ่าวของกรรมการหรือพน ักงานจะทำให ้ม ีความรับผ ิดทางแพ ่ง
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3 .2 2 .3  ห ล ัก เก ณ ฑ !น ก าร ต ร ว จสอบและค าน อ ำน าจ ข อ งแต่ละฝ ่ายท ีเก ียว ข ้อ ง

ภายหล ังจากท ี่ม ีการแก ้ไขกฎหมายแล ้ว ออสเตรเล ียกำห น ดให ้ม ีโครงส ร ้างของ 
การค ุ้มครองผ ู้ลงท ุนในล ักษณ ะของ compliance based เพ ื่อให ้เก ิดการตรวจสอบการปฏ ิบ ัต ิงานของ 
responsible entity โดยมีสาระสำคัญดังน

(1) แผนกำกับด ูแลการปฏิบ ัต ิงาน (compliance plan)
โค ร งก ารท จ ด ท ะเบ ย น ก ับ  Australian Securities and Investments Commission 

(ASIC) จะต ้องจ ัดให ้ม ีแผนกำก ับด ูแลการปฏ ิบ ัต ิงาน (compliance plan) ซ ึ่งจะต้องระบุถ ึงมาตรการที ่
เพียงพอที่ responsible entity จะนำไปใช ้ปฏ ิบ ัต ิในการจ ัดการโครงการแล ้วทำให ้ม ั่น ใจไต ้ว ่าจะม ีการ  
ปฏิบ ัต ิตาม Corporations Act และตราสารจัดต ั้ง (constitution) ของโครงการ ในการน ี ASIC ไต ้ออก  
Policy Statement 132 Managed investments: Compliance plans เพ อ เป น แ น วท างใน ก าร จ ัด ท ำเน อ  
ห าข องแผ น กำก ับ ด ูแลการป ฏ ิบ ัต ิงาน  โด ยแผ น ด ังกล ่าวอาจม ีการแก ้ไข ใน ภ ายห ล ังโด ยค ำส ั่งข อง  
ASIC หรือกรณ ีท ี่ responsible entity แก ้ไขเองจะต ้องส ่งสำเนาให ้ก ับ  ASIC ด้วย

(2) คณ ะกรรมการกำก ับด ูแลการปฏ ิบ ัต ิงาน (compliance committee) หรือคณะ 
กรรมการอิสระเสยงขางมาก (majority independent board)

ตามกฎหมายหากคณะกรรมการของ responsible entity ม ีกรรมการท ี่เป ็นบ ุคคล  
ภายนอก* น ้อยกว ่าคร ึ่งหน ึ่งของกรรมการท ั้งหมด responsible entity จะต ้องแต ่งต ั้งคณะกรรมการ  
กำก ับด ูแลการปฏิบ ัต ิงาน (compliance committee) สำหร ับแต ่ละโครงการ คณะกรรมการด ังกล ่าวจะ 
ต ้องม ีสมาช ิกอย ่างน ้อยสามคน และจำนวนข ้างมากต ้องเป ็นสมาช ิกท ี่ถ ือว ่าเป ็นสมาช ิกท ี่เป ็นบ ุคคล  
ภายนอก (external members)

* บ ุคคลท ี่จะถ ือว ่าเป ็นกรรมการท ี่เป ็นบ ุคคลภายนอกจะต ้อง
- ไ ม ่เป ็น ห ร ือ ใน ช ่ว ง ส อ ง ป ีก ่อ น ห น ้า น ี้ไ ม ่เค ย เป ็น พ น ัก ง า น  ผ ู้บ ร ิห าร ข อ ง  responsible entity ห ร ือท ี ่

เก ี่ยวข ้องอย ่างม ีน ัยสำค ัญ ในการทำธ ุรก ิจห ร ือในฐานะของการเป ็นผ ู้ประกอบว ิชาช ีพ ก ับ  responsible entity ห ร ือค ับ  

องคกรธุรก ิจ (body corporate) ท ีเกยวข ้องค ับ responsible entity
- ไม ่เป ็น ท ุ้น ส ่วน ข องห ้างท ุ'น ส ่วน ท ี่เก ี่ยวข ้องห ร ือ เคยเก ี่ยวข ้องภ ายใน สองป ีก ่อน ห น ้าน ี้ใน การท ำธ ุรก ิจ  

ห ร ือ ใน ฐ า น ะ เป ็น ผ ู้ป ร ะ ก อ บ ว ิช า ช ีพ ค ับ  responsible entity ห ร ือ อ ง ค ์ก ร ธ ุร ก ิจ  (body corporate) ท ี่เก ี่ย ว ข ้อ ง ค ับ  

responsible entity
- ไ ม ่ม ีผ ล ป ร ะ โย ช น ์อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ใน  responsible entity ห ร ือ ใน อ ง ค ์ก ร ธ ุร ก ิจ  (body corporate) ท่ี 

เก ียวข ้องค ับ responsible entity
- ไม ่ใช ่ญ าต ิห ร ือถ ู่ส ม รส ใน ท างพ ฤต ิน ัยข องบ ุคคลท ี่ม ีผลป ระโยชน ์อย ่าม ีน ัยส ำค ัญ ใน  responsible entity 

หรอในองคกรธ ุรก ิจ  (body corporate) ทเกยวข ้องค ับ responsible entity
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เม ื่อม ีการแต ่งต ั้งคณ ะกรรม การกำก ับ ด ูแลการป ฏ ิบ ัต ิงาน แล ้ว  หน ้าท ี่ของคณ ะ  
ก ร ร ม ก าร ด ัง ก ล ่า ว ค ือ ก า ร ด ูแ ล ให ้ responsible entity ป ฏ ิบ ัต ิต าม แ ผ น ก ำก ับ ด ูแ ล ก าร ป ฏ ิบ ัต ิง าน  
(compliance plan) แล ะราย งาน ค ว าม เห ็น ข อ งต น ต ่อ  responsible entity โด ย ห าก ม ก ารฝ ่าฝ น ห รอ  
สงส ัยว่าจะม ีการฝ ่าป ีน Corporation Act 2001 หรือตราสารจัดตั้ง (constitution) ของโครงการให ้ราย  
งานต่อ responsible entity แต ่หากเห ็นว ่า responsible entity ไม ่ดำเน ินการหร ือไม ่เสนอท ี่จะดำเน ิน  
การอย ่างเหมาะสมต ่อเร ื่องท ี่รายงานให ้รายงานต ่อ ASIC หน้าท ี่ประการต ่อมาคือการประเม ินความ  
เพ ียงพอ1ของแผนอย่างสม ื่าเสมอ แล ้วจ ึงรายงานผลการประเม ินด ังกล ่าวต ่อ responsible entity พร้อม 
ทั้งข ้อแนะนำในการปรับปรุง

ในการปฏ ิบ ัต ิหน ้าท ี่กฎหมายกำหนดว่าคณ ะกรรมการกำก ับด ูแลการปฏ ิบ ัต ิงาน  
จะต ้องกระทำการด ้วยความซ ื่อส ัตย ์และด ้วยความระม ัดระว ังและความพยายามในระด ับท ี่ว ิญ ณ ูชน  
พ ึงปฏ ิบ ัต ิหากอย ู่ใน ฐาน ะเช ่นน ี้ นอกจากน ี้จะต ้องไม ่ใช ้ตำแหน ่งของตนหรือข ้อม ูลท ี่ไต ้มาเน ื่องจาก  
ตำแห น ่งน ีไป ใน ท างท ี่ท ำให ้สม าช ิกของโครงการเส ียห าย หร ือเพ ื่อประโยชน ์ท ี่ไม,เหมาะสมของตน  
เองหรือผู้อ ื่น

(3) การตรวจสอบกำกับด ูแลการปฏิบ ัต ิงาน (compliance audit)
กฎหมายกำหนดให ้ม ีการตรวจสอบการปฏิบ ัต ิตามแผนกำกับด ูแลการปฏิบ ัต ิงาน  

ของ responsible entity ท ุก ป ีโด ย ผ ู้ส อ บ บัญชีขึ้นทะเบ ียน ผ ู้สอบบัญชจีะต ้องจ ัดทำรายงานว่าแผน  
เป ็น ไปตามกฎหมายหร ือไม ่ รายงานด ังกล ่าวจะต ้องจ ัดส ่งให ้ responsible entity และ ASIC ผู้สอบ 
บ ัญ ช ีม ีหน ้าท ี่ต ้องรายงานต ่อ ASIC ถ ้าพ บว ่าการฝ ่าแนกฎหมายไม ่ไต ้ร ับการจ ัดการอย ่างเหมาะสม  
โด ย ผ ู้ส อ บ บัญชีของ responsible entity ท ี่ได ้ร ับ การแต ่งต ั้งโดย responsible entity ซ ึ่งผ ู้สอบบ ัญ ช ีจะ 
ต ้องผ ่าน ห ล ัก เกณ ฑ ์ท ี่ป ระก ัน ความ เป ็น อ ิส ระ แ ล ะอาจถ ูกถ อด ถ อน ไต ้โด ย  responsible entity ด้วย 
ความเห ็นชอบของ ASIC

(4) การรับฝากทรัพยสินของโครงการ (custody o f scheme property)
กฎห มายกำห น ดให ้ responsible entity ต ้องทำให ้ม ั่น ใจไต ้ว ่าทร ัพย ์ส ินของโครง

ก าร แ ต ่ล ะ โค ร ง ก าร ส าม าร ถ ร ะ บ ุไต ้อ ย ่าง ช ัด เจ น  แ ล ะ ม ีจ ัด เก ็บ แ ย ก ต ่างห าก จ าก ท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ ง  
responsible entity ห ร ือข องโครงการอ ื่น  ม าตรการท ี่เพ ียงพ อท ี่จะทำให ้ม ั่น ใจว ่าไต ้ม ีการจ ัดการด ัง  
ก ล ่า ว จ ะ ต ้อ ง ม ีก า ร ร ะ บ ุไ ว ้ใน แ ผ น ก ำ ก ับ ด ูแ ล ก า ร ป ฏ ิบ ัต ิง า น  น อ ก จ าก น ี้ ASIC ย ัง ก ำห น ด ให ้ 
responsible entity ต ้องจ ัดให ้ม ีผ ู้ร ับ ฝากท ร ัพ ย ์ส ิน ท ี่เป ็น บ ุคคลภายน อก (external custodian) เพื่อถือ 
ทร ัพย ์ส ินของโครงการ ผ ู้ร ับฝากทร ัพย ์ส ินด ังกล ่าวจะต ้องม ีค ุณ สมบ ัต ิข ันต ํ่าในเร ื่องของ โครงสร้าง 
องค์กร ความสามารถของพน ักงาน ความสามารถและทร ัพ ยากรในการปฏ ิบ ัต ิห น ้าท ี่ในการดำเน ิน  
งานหล ักในส ่วนจัดการ ข ้อตกลงในการถ ือทรัพย์ส ินต ่างชน ิดก ัน ความเพียงพอทางการเงิน อย่างไรก็ 
ตาม หาก responsible entity สามารถผ ่าน ค ุณ สมบ ัต ิด ังกล ่าวได ้ responsible entity สามารถท ี่จะ เก็บ 
รักษาทรัพย ์ส ินของโครงการไว ้ไต ้เอง
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3.2.2.4 การจดทะเบ ียนโครงการจ ัดการลงท ุนและการเบ ีดเผยข ้อม ูลต ่อผ ู้ลงท ุน

โครงการจ ัดการลงท ุนท ี่ม ีล ักษณ ะตามท ี่กำหนดและไม ่เข ้าข ้อยกเว ้น  ก็จะต้องนำ 
ม าจดท ะเบยน ก ับ  Australian Securities and Investments Commission (ASIC) ซ งม ข อกำห น ด และ  
ข้อยกเว้นดังน ี้42

โครงการจัดการลงทุนที่ต ้องจดทะเบ ียน
บทบัญญ ัต ิมาตรา 601 ED(1)* แห่ง Corporations Act กำหน ดให ้น ำโครงการจ ัด  

การลงท ุนมาจดทะเบ ียนกับ ASIC ถ ้าโครงการจ ัดการลงท ุนม ีล ักษณะดังต ่อไปน ี
(ก) เป ็นโครงการท ี่ม ีสมาช ิกมากกว่า 20 ราย
(ข) เป ็น โค ร งก าร ท ี่จ ัด ต ั้ง โด ย บ ุค ค ล ท ี่ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ จ ัด ต ัง โค ร ง ก าร จ ัด ก าร  

ลงทุน (business o f promoting managed investment schemes) ใน ขณ ะทมการ เสน อโครงการ จัดการ 
ลงทุนนั้น ๆ หรือ

(ค) เป ็น โค ร งก ารท ี่ ASIC ก ำห น ด เป ็น ห น ังส ือ ว ่า  โค รงก ารม ีค ว าม เก ี่ย ว ข ้อ ง  
อย ่างใกล ้ช ิดก ับ โครงการจ ัดการลงท ุน อ ื่น  และจำน วน รวมของสมาช ิกท ังหมดของโครงการท ี่เก ี่ยว  
ข้องเกินกว่า 20 ราย

ASIC ไ ต ้อ อ ก  Policy Statement 136 Managed Investments: Discretionary 
powers and closely related schemes กำห น ดแน วทางพ ิจารณ าโครงการจ ัดการลงท ุน ทจะถอว ่าเปน  
โครงการม ีความเก ี่ยวข ้องอย ่างใกล ้ช ิดก ับโครงการจ ัดการลงท ุนอ ื่น  ในกรณ ีท ี่ม ีข ้อเท ็จจร ิงต ่อไปน ี 42 43

(1) โครงการแต ่ละโครงการถ ูกจ ัดต ั้งโดยบ ุคคลต ่างก ัน  แต่ข ้อเท ็จจริงและสภาพ  
ของโครงการแสดงให ้เห ็นว ่าผ ู้เร ิ่มก ่อต ังโครงการเป ็นบ ุคคลท ี่เก ี่ยวข ้องก ัน

42 Paul Von Nessen and Sean Robertson, A Practical Guide to Managed Investments. 2nli ed. (New  
South Wales ะ Lawbook Co., 2002), pp. 30-34.

Section 601 ED When a managed investment scheme must be registered
(1) Subject to subsection (2), a managed investment scheme must be registered under section 601EB if:

(a) it has more than 20 members; or
(b) it was promoted by a person, or an associate o f a person, who was, when the scheme was 

promoted, in the business o f  promoting managed investment schemes; or
(c) a determination under subsection (3) is in force in relation to the scheme and the total number 

o f  members o f  all o f  the schemes to which the determination relates exceeds 20.
43 Australian Securities and Investments Commission, Policy Statement 136 Managed Investments: 

Discretionary powers and closely related schemes โ PS 136.821 [Online]. 2000. Available from: 
http://www.asic.gov.au/asic/pdflib.nsf/ LookupBvFileNam e/psl36.pdf/Sfile/ps 136.pdf 12005. May 10], p. 29.

http://www.asic.gov.au/asic/pdflib.nsf/_LookupBvFileName/psl36.pdf/Sfile/ps_136.pdf_12005
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(2) ธ ุรก ิจห ร ือก ิจกรรม ของโครงการม ีความ คล ้ายคล ึงก ัน  เป ็น โครงการท ี่เป ็น  
ส ่วน ห น ึ่งของการ จ ัดต ังใน ระบบเด ียวก ัน  (schemes form part o f  a systematic promotion) และม ีข ้อ  
สงสัยว่า โครงการเหล ่าน ันอาจเข ้าล ักษณะตามมาตรา 601 ED(l)(a) หรือ (b)

(3) โครงการม ีล ักษณ ะ (ก) คล ้ายคล ึงก ับ ห น ังส ือช ีช วน ข องโครงการอ ื่น  ซึ่งม ี
เห ต ุอ ัน ควรสงส ัยว ่าอาจเก ี่ยวข ้องก ับการเสน อขายส ่วน ได ้เส ียใน โครงการ และ (ข) ม ีการแบ ่งแยก  
โครงสร ้างข องโครงการ เพ ื่อ ให ้การเสน อข ายไม ่ถ ูกกำห น ดให ้ต ้องป ฏ ิบ ัต ิตาม ห น ้าท ี่เป ิด เผยข ้อม ูล  
เพ ราะว ่าเสน อขายไม ่เก ิน  20 ราย ห ร ือ เสน อขายไม ่เก ิน  2 ล ้าน ด อ ล ล าร ์ใน รอ บ ระย ะเวล า 12 เดือน 
สำหรับแต ่ละโครงการ

โครงการจ ัดการลงท ุนท ี่ได ้ร ับยกเว ้นไม ่ต ้องจดทะเบ ียน
แม้ว ่าโครงการจ ัดการลงท ุนจะเข ้าล ักษณะตามบทบัญญ ัต ิมาตรา 601 ED(1) แต่ก  ็

มีข ้อยกเว ้นกำหนดไว ้ตามมาตรา 601 E D (2)*^  หากใน การออกเสน อขายส ่วน ได ้เส ีย  (interest) ของ 
โครงการท ุกร ุ่น  (issues) Corporations Act ม ิได ้กำหนดให ้ม ีห น ้าท ี่เป ิด เผยข ้อม ูลผล ิตภ ัณ ฑ ์ (Product 
Disclosure Statement) โครงการน ันก็ไม ่ต ้องมาจดทะเบ ียน

ข ้อยกเว ้น เก ี่ยวก ับ การท ี่โครงการไม ่ต ้องม าจดท ะเบ ียน  เม ื่อไม,ม ีหน ้าท ี่เป ิดเผย  
ข ้อม ูลผล ิตภ ัณ ฑ  (Product Disclosure Statement) บ ัน ม ีบ ท บ ัญ ญ ัต ิใน Chapter 7 financial services 
and markets ( เป น ส ่ว น ท แ ก ้ไข เพ ิม เต ิม โด ย  Financial Services Reform Act 2001) ท ีเก ย ว ข อ งก ับ  
โครงการจ ัดการลงท ุน 2 มาตรา คือ

มาตรา 1012C ก ำห น ด ให ้ม ีก าร เป ิด เผ ย ข ้อ ม ูล ผ ล ิต ภ ัณ ฑ ์ ส ำห ร ับ การข ายห ร ือ  
เสนอขายจำนวนมาก อย ่างไรก ็ตาม มาตรา 10120(3) และ (4) เก ี่ยวก ับการเสนอขายผลิตภ ัณฑ ์ทาง  
การเงิน (financial product) กำห น ดให ้การเป ิด เผยข ้อม ูลผล ิตภ ัณ ฑ ์ กระท ำเฉ พ าะใน กรณ ีท ี่เป ็น การ  
ขายผลิตภ ัณฑ ์ต ่อล ูกค ้ารายย ่อย โดยมาตรา 761G(7) กำหนดว่า ใน กรณ ีต ังต ่อไป น ี้ ไม ่ถ ือเป ็นการจ ัด  
หาผลิตภัณฑ์ทางการเงิน เช่น ส ่วนได ้เส ียในโครงการจ ัดการลงท ุน ต่อลูกค้ารายย่อย

(1) ราคาของผลิตภ ัณฑ ์เก ินกว่าท ี่ระบ ุไว ้ตามเกณฑ ์
(2) การจ ัดหาผลิตภ ัณฑ ์ทางการเง ินสำหรับธ ุรก ิจ (ซ ึ่งม ิใช ่ธ ุรก ิจขนาดเล ็กตามท ี ่

นิยามไว้ในมาตรา 7610(12)**)

Section 601 ED (2) A managed investment scheme does not have to be registered if  all the issues o f  
interests in the scheme that have been made would not have required the giving o f  a Product Disclosure 
Statement under Division 2 o f  Part 7.9 if  the scheme had been registered when the issues were made.

** มาตรา 761 G( 12) ธ ุรก ิจขนาดเล ็ก หมายความว่า ธ ุรก ิจท ี่ม ีการจ ้างงานน ้อยกว ่าอ ัตราด ังต ่อ1ไป น ี ้
(ก) กรณ ีเป ็นธ ุรก ิจท ี่ผล ิตส ินค ้า (manufacture o f  goods) มีการ จ ้างงานน ้อยกว ่า 100 คน 
(ข) กรณ ีอ ื่น ม ีการจ ้างงานน ้อยกว่า 20 คน
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(3) การจ ัด ห าผ ล ิต ภ ัณ ฑ ์ท างการเง ิน ส ำห ร ับ บ ุค ค ลท ี่ม ีส ิน ท ร ัพ ย ์ส ุท ธ ิ 2.5 ล้าน 
ดอลลาร ์ หร ือม ีเง ินได ้ในแต ่ละป ีในสองป ีล ่าส ุด  ป ีละ 250,000 ดอลลาร ์ หรือ

(4) ก า ร จ ัด ห า ผ ล ิต ภ ัณ ฑ ์ท าง ก า ร เง ิน ส ำ ห ร ับ ผ ู้ล ง ท ุน ส ถ า บ ัน  (professional 
investor) (ตามที่น ิยามไว้ในมาตรา 9*) * 1 2 3 4 5 6 7 8 9

* มาตรา 9 ผ ู้ลงท ุนสถาบ ัน (professional investor) หมายความว่า บ ุค ค ลด ังต ่อไป น ี้
(1) บ ุคคลท ี่ถ ือใบอน ุญ าตบร ิการทางการเง ิน
( 2 )  บ ุค ค ล ท ี อ ย ู่ภ า ย ใ ต ้ก า ร ก ำ ก ับ ด ูแ ล ข อ ง  APRA (Australian Prudential Regulation Authority) 

นอกจากทร ัสต ีของบ ุคคลด ังต ่อไปน ี้(ตามความห มายของ Superannuation Industry (Supervision) Act 1993)
(ก) Superannuation fund
(ข) Approved deposit fund
(ค) Pooled superannuation trust
(ง) Public sector superannuation scheme

(3) บ ุคคลทจดทะเบ ียนภายใต ้ Financial Corporations Act 1974
(4) บ ุคคลท ี่เป ็นทร ัสต ีของ  

(ก) Superannuation fund 
(ข) Approved deposit fund
(ค) Pooled superannuation trust
(ง) Public sector superannuation scheme
ต าม ค ว าม ห ม าย ข อ ง  Superannuation Industry (Supervision) Act 1993 แ ล ะ ก อ ง ท ุน  ก อ งท ร ัส ต  

ห ร ือโครงการ ท ี่ม ีส ินทร ัพย ์ส ุทธ ิอย ่างน ้อย 10 ล ้านดอลลาร ์
(5) บ ุค ค ล ท ี่ม ีเง ิน ล ง ท ุน อ ย ่า ง น ้อ ย  10 ล ้า น ด อ ล ล า ร ์ (person controls at least $10 million) (รวม ถ ึง  

จำนวนท ี่ถ ือโดยผ ู้ท ี่เก ี่ยวข ้องหร ือภายใต ้ทร ัสต ้ท ี่บ ุคคลน ั้นจ ัดการอย ู่)
(6) บ ุค ค ล ท ี่เป ็น น ิต ิบ ุค ค ล จ ด ท ะ เบ ีย น  ห ร ือ อ งค ์ก รธ ุรก ิจ  (body corporate) ท ี่เก ี่ยวข ้องข องน ิต ิบ ุค ค ล

จดทะเบียน
(7) บ ุคคลท ี่เป ็นหน ่วยงานมหาชนท ี่ไต ้ร ับยกเว ้น  (exempt public authority)
(8) บ ุคคลท ีเปนองคกรธ ุรก ิจ (body corporate) หรือ unincorporated body ชง

(ก) ด ำเน ิน ธ ุรก ิจจ ัด ก ารล งท ุน ใน ผ ล ิต ภ ัณ ฑ ์ท างก ารเง ิน  (financial product) ผ ล ป ระโย ช น ์ใน ท ี่ด ิน  
หรือการลงท ุนอ ื่น  และ

(ข) เพ ื่อว ัตถ ุประสงค ์ข ้างต ้น  กองท ุนไต ้ร ับการเสนอหร ือการเช ิญ ชวนต ่อประชาชนตามความหมาย
ในมาตรา 82

(9) บ ุคคลท ี่เป ็นน ิต ิบ ุคคลต ่างประเทศท ี่จ ัดต ั้งข ึ้นห ร ือประกอบการในประเทศออสเตรเล ีย  ช ึ๋งม ีล ักษณะ  
เด ียวก ับผ ู้ลงท ุนตามวรรคท ี่กล ่าวมาข ้างต ้น
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มาตรา 1012E ซ ึ่งใช ้บ ังค ับก ับ เฉพ าะผล ิตภ ัณ ฑ ์เก ี่ยวก ับการจ ัดการลงท ุน  หรือ 
ผ ล ิต ภ ัณ ฑ ์ท ำน องเด ียวก ัน ท ี่กำห น ดไว ้ต าม เกณ ฑ ์ โดยผล ิตภ ัณ ฑ ์เก ี่ยวก ับ การจ ัดการลงท ุน รวม ถ ึง  
โครงการจ ัดการลงท ุน จดทะเบ ียน  และส ่วน ได ้เส ียท ี่คล ้ายคล ึงก ัน ใน โครงการต ่างป ระเท ศ  (foreign  

scheme) ท ี่ถ ูกกำหนดให ้ต ้องจดทะเบ ียนล ้าหากดำเน ินการในประเทศออสเตรเล ีย โดยมาตรา 1012E 
กำห น ดให ้ใน กรณ ีด ังต ่อไป น ี ไม ่ต ้องม ีการเป ิดเผยข ้อม ูลผล ิตภ ัณ ฑ ์ (Product Disclosure Statem ent) 

สำหรับการเสนอขายผลิตภ ัณฑ ์ทางการเงินดังกล่าว
(1) ผล ิตภ ัณฑ ์ทางการเง ินท ั้งหมดบันออกโดยผู้ออก (issuer) รายเดียวกัน และ
(2) ไม ่ม ีผลของการเสนอขายใดท ี่ม ีผ ู้ซ ือมากกว่าข ันส ูงส ุดท ี่ 20 ราย และ
(3) ไม'มีผลของการเสนอขายใดที่มากกว่าข ันส ูงส ุดท ี่ 2 ล ้านดอลลาร ์
โด ย ต า ม ม า ต ร า  1012E(6) แ ล ะ  ( 7 ) ก า ร เส น อ ข า ย ค ร ัง ย ่อ ย ๆ  อ า จ เก ิน ก ว ่า  

ข้อจำกัดตาม (2) (3) ไต ้ ล ้าหากรวมกันแล้วเก ินข ั้นส ูงส ุด (ceiling) ในรอบระยะเวลา 12 เด ือนใด ๆ
ผ ลท ี่เก ิด ข ึ้น จ าก ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างข ้อกำห น ด ใน การเป ิด เผ ยข ้อม ูลก ับ ข ้อ  

กำหนดในการจดทะเบ ียน ค ืออาจม ีกรณ ีท ี่โครงการจ ัดการลงท ุนท ี่ไม,จดทะเบ ียนหล ีกเล ี่ยงเกณ ฑ ์ไต  ้
โดยเพ ิ่ม จำน วน ส ม าช ิก  20 รายใน แต ่ละป ี ตราบ เท ่าท ี่การระดม เง ิน ใน แต ่ละป ีม ีจำน วน น ้อยกว ่า 2 
ล ้าน ด อ ล ล าร ์ เพ ราะฉ ะน ั้น  จ ึงม ีม าตรา 1012K เป ิด ท าง ให ้ ASIC ส าม าร ถ รว ม จ ำน ว น ค น แ ล ะ  
จ ำน ว น เง ิน เพ ื่อ ว ัต ถ ุป ร ะ ส ง ค ์ข อ ง ก าร ก ำห น ด ข ั้น ส ูง ส ุด  (ceiling) ท่ี 20 ร าย แ ล ะ  2 ล ้าน ด อ ล ล าร  ์
เพ ื่อม ิให ้ม ีการหล ีกเล ี่ยงบทบ ัญ ญ ัต ิน ี้ซ ึ่งจะก ่อให ้เก ิดความเส ียหายในเช ิงพาณ ิชย ์ไต ้

3.2.3 การกำก ับด ูแลและการให ้ใบอน ุญาตประกอบธุรก ิจการบริการทางการเง ินท ี่เก ี่ยวข ้อง

ห ล ัก เก ณ ฑ ์ท ี่เก ี่ย ว ก ับ ก า ร ให ้ใบ อ น ุญ า ต ป ร ะ ก อ บ ธ ุร ก ิจ บ ร ิก า ร ท า ง ก า ร เง ิน ข อ ง  
ป ร ะ เท ศ อ อ ส เต ร เล ีย ใน ป ิจ จ ุบ ัน  คือ Corporations Act 2001 Chapter 7 ซ ึ่ง ก ำห น ด ให ้บ ุค ค ล ท ี่จ ะ  
ดำเน ินการให ้บร ิการทางการเง ิน  (financial services) ต ้องไต ้ร ับใบอน ุญ าตประกอบธ ุรก ิจการบร ิการ  
ท า ง ก า ร เง ิน  (Australian financial services licence (AFS licence)) จ าก  Australian Securities and 
Investments Commission (ASIC) เว้นแต่เข ้าข ้อยกเว้น หร ือเป ็นผ ู้แทนของผ ู้ไต ้ร ับอน ุญ าต44 โดยตาม 
มาตรา 766A(1) กำหนดประเภทของการให ้บร ิการทางการเง ินไว ้ 6 ประเภท คือ

(1) การให ้คำแนะนำเก ี่ยวก ับผลิตภ ัณฑ ์ทางการเง ิน (provide financial product advice)

44 Australian Securities and Investments Commission, AFS Licensing Kit: Part 1 [Online], 2004. 
Available from: http://www.asic.gov.au [2005. June 15], p. 6. and

Australian Securities and Investments commission, Licensing: The scope o f  the licensing regime: 
Financial product advice and dealing. An ASIC guide [Online], 2005. Available from: http://www.asic. 
gov.au/asic/pdflib.nsf/LookupByFileName/advicedealguide.pdf/Sfile/advicedealguide.pdf[2005. May 10], p. 6.

http://www.asic.gov.au_%5b2005
http://www.asic
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(2) การทำธุรกรรมเกี่ยวกับผลิตภ ัณฑ์ทางการเงิน (deal in a financial product)
(3) การส ร ้างส ภ าพ คล ่องให ้แก ่ผ ล ิต ภ ัณ ฑ ์ท างการเง ิน  (make a market for a financial

product)
(4) ก าร ด ำเน ิน ก าร เก ี่ย ว ก ับ โค ร งก าร จ ัด ก าร ล งท ุน จ ด ท ะเบ ีย น  (operate a registered

scheme )
(5) ก าร ให ้บ ร ิก าร เก ี่ย ว ก ับ ก าร เก ็บ ร ัก ษ าห ร ือ ฝ าก ท ร ัพ ย ์ส ิน  (provide a custodial or 

depository service)
(6) ก าร อ ืน ต าม ท ีก ำห น ด ไว ้ใน ป ร ะ ก าศ  (engage in conduct o f  a kind prescribed by 

regulations made for the purposes o f this paragraph)45
ส ่วน ได ้เส ีย  (interests) ท ั้ง ใน โค รงก ารจ ัด ก ารลงท ุน ท ี่จด ท ะเบ ีย น และไม ่จด ท ะเบ ียน  

ถือเป ็นผล ิตภ ัณฑ ์ทางการเง ิน (financial product)**ÿfงสิ้น อย ่างไรก ็ตาม ส ่วน ได ้เส ียในโครงการจ ัด  
การลงท ุน บ างป ระเภ ท  คือ โค ร ง ก าร จ ัด ก าร ล งท ุน ท ี่( 1 ) เป ็น โค ร ง ก าร ท ี่ม ีส ม าช ิก น ้อ ย ก ว ่า2 0 ราย

ต าม ม าต รา 9 “registered scheme” ห ม าย ค ว าม ว ่า  managed investment scheme ท ีจ ด ท ะ เบ ีย น ภ าย ใต  
มาตรา 601 EB

45 ฐ ิต ิร ัตน ์ หาญ พ ิท ักษ ์พ งศ ์, “ป ีญ ห าใน ก ารก ำก ับ ด ูแล ก ารป ระก อบ ธ ุรก ิจห ล ัก ท ร ัพ ย ์โด ย ก ารแบ ่งแย กใบ  
อ น ุญ าต การป ระกอบ ธ ุรก ิจ ห ล ักท ร ัพ ย ์ป ระเภ ท การเป ็น น ายห น ้าซ ื้อข ายห ล ักท ร ัพ ย ์ การค ้าห ล ักท ร ัพ ย ์ และการจ ัด  
จำหน ่ายหล ักทรัพย ์,” หน ้า 57.

** มาตรา 763A กำหนดน ิยามท ั่วไปของ “ผล ิตก ัณฑ ์ทางการเง ิน” ว่าหมายความถึง การลงท ุนทางการเง ิน  
การจ ัดการความเส ี่ยงทางการเง ิน ห ร ือการชำระหน ี้ด ้วยว ิธ ีการอ ื่นท ี่ม ิใช ่เง ินสด โดยเป ็น การกระท ำผ ่าน ห ร ือ เพ ื่อ ให ้ 
ได ้มาซ ึ่งส ิ่งอำนวยความสะดวกทางการเง ิน  (facility) และ

มาตรา 764A O ) ระบ ุเฉพาะถ ึงส ิ่งท ี่เป ็นผล ิตภ ัณฑ ์ทางการเง ิน ว ่ารวมถ ึงส ิ่งต ่อไป น ี้
(a) ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ [มาตรา 9 บ ัญ ญ ัต ิว ่า ให ้ม ีค วาม ห ม าย ต าม ท ี่ก ำห น ด ไว ้ใน ม าต ร า 92 ซ ึ่งม ีความหมายถ ึง  

ส ่วน ได ้เส ียในโครงการจ ัดการลงท ุนด ้วย]
(b) ส ิ่งท ี่เก ี่ยวข ้องก ับโครงการจดทะเบ ียน ด ังต ่อไปน ี้

(0  ส ่วน ได ้เส ียใน โครงการ
(แ) ส ิทธิ (right) อ ันชอบธรรมหรือตามกฎหมาย ห ร ือผลป ระโยชน ์ใน ส ่วน ได ้เส ีย  เหนือ (i)
(iii) ส ิทธิ (option) ท ี่จะได ้มาโดยการออกส ่วนได ้เส ียห ร ือส ิทธ ิ (right) เหน ือ (i) หรือ (ii)

(ba) ส ิ่ง ต ่อ ไ ป น ี้ท ี่เก ี่ย ว ข ้อ ง ก ับ โ ค ร ง ก า ร จ ัด ก า ร ล ง ท ุน ซ ึ่ง ไ ม ่ใช ่โ ค ร ง ก า ร จ ด ท ะ เบ ีย น  น อ ก จ า ก  
โครงการ (ไม ่ว ่าจะป ระกอบ การใน ป ระเท ศ ห ร ือไม ่) ซ ึ่งไม ่เป ็น ไป ตามข ้อใด  ๆ ท ี่กำห น ดไว ้ใน มาตรา 601ED (l)(a) 
(b) และ (c)

(i) ส ่วน ได ้เส ียใน โครงการ
(ii) ส ิทธ ิ (right) อ ันชอบธรรมหรือตามกฎหมาย ห ร ือผลป ระโยชน ์ใน ส ่วน ได ้เส ีย  เหน ือ (i)
(iii) ส ิทธ ิ (option) ท ี่จะได ้มาโดยการออกส ่วนได ้เส ียห ร ือส ิทธ ิ (right) เหน ือ (i) หรือ (ii)

ฯลฯ ฯลฯ
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(2) ไม ่ได ้เป ็น โค ร งก าร ท ี่จ ัด ต ังโด ย บ ุค ค ล ท ี่ป ร ะก อ บ ธ ุร ก ิจ จ ัด ต ัง โค ร งก ารจ ัด ก ารล งท ุน  (business 
of promoting managed investment schemes) ใน ข ณ ะ ท ม ก า ร เส น อ โค ร ง ก า ร จ ัด ก า ร ล ง ท ุน น ัน ๆ
(3) ไม ่ไ ด ้เป ็น โค ร ง ก าร ท ี่ ASIC ก ำห น ด เป ็น ห น ัง ส ือ ว ่า  โค ร ง ก าร ม ีค ว าม เก ี่ย ว ข ้อ ง อ ย ่าง ใก ล ้ช ิด  
ก ับ โครงการจ ัดการลงท ุน อ ื่น  และจำน วน รวม ของสม าช ิกท ั้งห ม ดของโครงการท ี่เก ี่ยวข ้องเก ิน กว ่า  
2 0 ราย แ ล ะ  ( 4 ) ไ ม ่ไ ด ้จ ด ท ะ เบ ีย น 46ก ็ไ ม ่ถ ือ ร ว ม อ ย ู่ใน น ิย า ม ผ ล ิต ภ ัณ ฑ ์ท า ง ก า ร เง ิน  ด ังน ัน  
บ ท บ ัญ ญ ัต ิเก ี่ยวก ับ ธ ุรก ิจท ี่ต ้องได ้ร ับ อน ุญ าต  ก ็จ ะไม ่ใช ้ก ับ ก ารป ระก อ บ ธ ุรก ิจบ ร ิก ารท างก าร เง ิน  
ที่เก ี่ยวกับผลิตภัณฑ์น ั้น

ป ร ะ เภ ท ก าร ให ้บ ร ิก าร ท างก าร เง ิน ท ี่เก ี่ย ว ข ้อ ง ก ับ โค ร ง ก าร จ ัด ก าร ล งท ุน แ ล ะ ธ ุร ก ิจ  
การจัดการลงทุน ม ีด ังต ่อไปน ี้

3.2.3.1 การประกอบธุรก ิจการบริการทางการเง ินในการจ ัดจำหน ่ายและขายส ่วนได ้เส ีย  
ในโครงการจ ัดการลงท ุน

ก ารจ ัด จ ำห น ่าย ห ร ือ ข าย ส ่ว น ได ้เส ีย ใน โค รงก ารจ ัด ก ารล งท ุน  จ ัด เป ็น ก ารให ้ 
บ ร ิก าร ท าง ก าร เง ิน ป ร ะ เภ ท ก าร ท ำธ ุร ก ร ร ม เก ี่ย ว ก ับ ผ ล ิต ภ ัณ ฑ ์ท าง ก าร เง ิน  (deal in a financial 
product) ซ ึ่งผ ู้ประกอบธ ุรก ิจต ้องได ้ร ับ  AFS licence ประเภทการทำธ ุรกรรมเก ี่ยวก ับผล ิตภ ัณ ฑ ์1ทาง 
การเง ิน (dealer licence) ตามมาตรา 766C ท ี่ไต ้กำห น ดไว ้ว ่า การทำธ ุรกรรม (dealing) หมายความ  
รวมถึงกรณ ีต ังต ่อไปน ี้

(1) การน ำม าห ร ือได ้ม าซ ึ่งผล ิตภ ัณ ฑ ์ท างการเง ิน  (applying for or acquiring a
financial product)

(2) การออกผลตกัณฑทางการเงิน (issuing a financial product)
(3) ก ารจ ัด จ ำห น ่าย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ห ร ือ ส ่ว น ได ้เส ีย ใน โค รงก ารจ ัด ก ารล งท ุน  (in 

relation to securities or managed investment interests— underwriting the securities or interests)
(4) การแปลงผลิตภ ัณฑ ์ทางการเง ิน (varying a financial product)
(5) การขายผลิตกัณฑทางการเง ิน (disposing o f a financial product)

3.2.3.2 ก ารป ระก อบ ธ ุรก ิจ การบ ร ิการท างก ารเง ิน ใน การจ ัด การล งท ุน ข อ งโค รงก าร
จัดการลงทุน

ตามมาตรา 601FA กำหน ดว ่า responsible entity ท ี่จะส าม ารถจ ัด การโครงการ  
จ ด ท ะ เบ ีย น ได ้ จ ะ ต ้อ ง เป ็น บ ร ิษ ัท ม ห าช น จ ำก ัด ท ี่ไ ด ้ร ับ  AFS licence ป ร ะ เภ ท ท ี่ให ้อ น ุญ า ต ให ้ 
ด ำ เน ิน ก า ร เก ย ว ก ับ โ ค ร ง ก า ร จ ัด ก า ร ล ง ท ุน จ ด ท ะ เบ ีย น  (Australian financial services licence 46

46 มาตรา 765A ( 1 )(ร) ประกอบมาตรา 601 ED( 1 )(a), (b) and (c)
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authorising it to operate a managed investment scheme) แ ล ะ ต า ม  ASIC Policy Statement 130 
Managed investments: Licensing กำหนดให ้ผ ู้ขออน ุญาตต ้องม AFS licence ประเภทการทำธ ุรกรรม  
เก ี่ยวก ับผลิตภ ัณฑ ์ทางการเง ิน (dealer licence) ด้วย47 ท ั้งน ี้เน ื่องจากการจ ัดการโครงการจดทะเบ ียน  
โดยท ั่วไปแล ้วก ็จะเก ี่ยวข ้องก ับการทำธ ุรกรรมเก ี่ยวก ับผล ิตภ ัณ ฑ ์ทางการเง ิน  เช่น การออกเสนอขาย  
ส ่วน ไต ้เส ียในโครงการ และการทำธ ุรกรรมในการลงท ุนของโครงการ ผ ู้ขออน ุญ าตจัดการโครงการ  
จดทะเบ ียนจึงจะต ้องไต ้ร ับอน ุญาตให ้ทำธ ุรกรรมเก ี่ยวก ับผลิตภ ัณฑ ์ทางการเงินด ้วย 48

- ล ักษณ ะการให ้ใบอน ุญ าตและประเภทของโครงการจ ัดการลงท ุนท ี่อน ุญ าต
การให ้ใบอน ุญ าตให ้ประกอบการจ ัดการลงท ุน  แบ ่งไต ้สองล ักษณ ะ
(1) ให ้จ ัดการลงท ุน เฉพาะโครงการท ี่ม ีช ื่อระบ ุไว ้ในใบอน ุญ าต หรือ
(2) ให ้จ ัด ก าร ล ง ท ุน ใน โค ร ง ก าร ท ี่ล ง ท ุน ใน ส ิน ท ร ัพ ย ์ป ร ะ เภ ท ท ี่ร ะ บ ุไ ว ้ใน  

ใบอนุญาต โดยผ ู้ขออน ุญ าตอาจไต ้ร ับอน ุญาตให ้จ ัดการลงท ุนได ้มากกว่าหน ึ่งประเภทส ินทรัพย ์
โด ย ผ ู้ข อ อ น ุญ าต ต ้อ งแส ด งได ้ว ่า  ส าม าร ถ ท ี่จ ะ ป ร ะ ก อ บ ก าร จ ัด ก าร ล งท ุน ใน  

ประเภทน ั้น  ๆ ซ ึ่งผ ู้ร ับ ใบอน ุญ าตใน แต ่ละป ระเภท ก ็จะไม ่ต ้องม าแก ้ไขใบ อน ุญ าตห ากป ระส งค ์จะ  
จดทะเบ ียนกองท ุนในประเภทเด ียวก ันน ั้นอ ีก

ประเภทของโครงการจ ัดการลงท ุนท ี่ให ้อน ุญ าตม ีด ังต ่อไปน ี้
(ก) โค ร ง ก า ร ท ี่ล ง ท ุน ใน ส ิน ท ร ัพ ย ์ท า ง ก า ร เง ิน  (financial asset) ป ร ะ เภ ท น ี้ 

รวม ถ ึง  เง ิน ส ด  ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ม ีด อ ก เบ ี้ย ค ง ท ี่ ห ุ้น แ ล ะ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่เก ี่ย ว ข ้อ ง  แ ล ะ ส ่ว น ไ ต ้เส ีย  
ในโครงการจ ัดการลงท ุน

(ข) โครงการท ี่ลงท ุนในส ัญญ าซ ื้อขายล ่วงหน ้า (derivatives)
(ค) โค ร ง ก า ร ท ี่ล ง ท ุน ใน ส ิท ธ ิเร ีย ก ร ้อ ง ต า ม ส ัญ ญ า ก ้ท ี่ม ีห ล ัก ป ร ะ ก ัน เป ็น  

อสังหาริมทรัพย์ (mortgages)
(ง) โค ร งก าร ท ี่ล งท ุน ใน ส ิน ท ร ัพ ย ์ท ี่น ัก ล งท ุน เล ือ ก แ ล ะ โค ร งก าร ท ี่ม ีล ัก ษ ณ ะ  

ทำนองเดยวกัน (member discretionary master funds and similar schemes)
(จ) โครงการท ี่ลงท ุนในอส ังหาร ิมทร ัพย ์ (direct real property)

Australian Securities and Investments Commission, Policy Statement 130 Managed Investments: 
Licensing [Online], 2000. Available from: http://www,asic.gov.au/asic/asic_pub.nsf/bvheadline/List+of+current 
+ASlC+policv+statements?openDocument#121-140 [2005. May 10], p. 3.

48 Australian Securities and Investments Commission, AFS Licensing Kit: Part 2 [Online]. 2004. 
Available from: http://ww\v.asic.gov.au [2005. June 15], p. 13.

http://www,asic.gov.au/asic/asic_pub.nsf/bvheadline/List+of+current
http://ww/v.asic.gov.au_%5b2005
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(ฉ) โครงการท ี่ลงท ุน ใน ผ ล ิต ภ ัณ ฑ ์ป ฐม ภ ูม ิ (primary production) เช่น การทำ 
ส วน ด อ กไม ้ ผ ลไม ้ และผ ัก (horticulture) ห ร ือการเพ าะพ ันธ ุม ้าเพ ื่อการพ าณ ิชย ์ (commercial horse 

breeding)
(ช) film schemes และ
(ซ) time-sharing schemes

การให ้ใบ อ น ุญ าต ป ระก อ บ ก ารจ ัด ก ารล งท ุน ใน โค รงก ารท ี่ล งท ุน ใน ส ิน ท ร ัพ ย ์ 
ประเภทท ี่ระบ ุไว ้ในใบอน ุญ าต ม ีเหตุผลมาจากการคำนึงถ ึงท ักษะ ความชำนาญ และความสามารถท ี่ 
กำหนด1ให ้ต ้องม ี1ของผู้ท ี่จะปฏิบัต ิหน้าที่เป ็น responsible entity49

- หล ักเกณฑ ์การให ้ใบอน ุญาตและการประกอบธุรก ิจ
ใน ก า ร ท ี่จ ะ ไ ด ้ร ับ ใบ อ น ุญ า ต  responsible entity ต ้อ ง ม ีท ร ัพ ย ์ส ิน ส ุท ธ ิ (net 

tangible asset) อย่างน ้อย 0.5% ของม ูลค ่าส ินทร ัพย ์รวมท ั้งหมดท ี่อย ู่ภายใต ้การจ ัดการ โดยมีจำนวน  
ขั้นตํ่า 50,000 ดอลลาร ์ แต ่ไม ่เก ิน  5,000,000 ดอลลาร ์ โดย ASIC ม ีด ุลพ ิน ิจตามมาตรา 784(2B) ใน  
การออกข ้อกำห น ดเพ ิ่ม เต ิมใน เร ื่องห ล ัก เกณ ฑ ์การให ้ใบ อน ุญ าตน ี้และอาจกำห น ดเง ื่อนไขใน การให ้ 
อน ุญ าตไต ้ด ้วย50 ใน ส ่วน หล ักเกณ ฑ ์การประกอบ ธ ุรก ิจท ี่สำค ัญ ของผ ู้ให ้บ ร ิการไต ้ถ ูกกำห น ดไว ้ใน  
Corporation Act 2001 ดังต ่อไปน51

(1) หน ้าท ี่ท ั่วไปของผ ู้ได ้ร ับใบอนุญาต
(ก) ให ้บริการอย่างม ีประส ิทธิภาพ ซ ื่อสัตย์ และเป ็นธรรม  
(ข) ปฏ ิบ ัต ิตามเงื่อนไขของใบอนุญาตท ี่ไต ้ร ับ
(ค) ด ูแลการปฏ ิบ ัต ิหน ้าท ี่ของต ัวแทนให ้เป ็นไปตามหลักเกณฑ ์ท ี่กำหนด  
(จ) ม ีบ ุค ล าก รแ ล ะร ะบ บ งาน ท ี่แส ด งไต ้ว ่าม ีค ว าม พ ร ้อ ม ใน ก าร ป ร ะก อ บ  

ธุรก ิจและต้องดำรงความพร้อมดังกล ่าวตลอดเวลาในการประกอบธุรก ิจ
(ฉ) จ ัดให ้ม ีการอบรมแค่ต ัวแทนเพ ื่อให ้ม ีความพร้อมในการปฏ ิบ ัต ิหน ้าท ี่ 
(ช) จ ัดให ้ม ีระบบการระงับข ้อพ ิพาทตามที่กำหนด ในกรณ ีท ี่ม ีการให ้บร ิการ

แค่ล ูกค้ารายย่อย
(ซ) จ ัดให ้ม ีระบบการจัดการความเส ี่ยงท ี่เพ ียงพอและเหมาะสม

49 Ibid., p. 7-9.
5(1 Malcolm Turnbull, Review o f  the Managed Investments Act 1998 [Online]. 2001. Available from: 

http://miareview.treasurv.gov.au/content/reports/download/Final%20Report.rtfr2005. May 10], p. 26.
51 Australian Securities and Investments commission, Licensing: The scope o f  the licensing regime: 

Financial product advice and dealing. An ASIC guide [Online], 2005 Available from: http://www.asic.gov.au 
[2005. June 15], pp. 21-22.

http://miareview.treasurv.gov.au/content/reports/download/Final%20Report.rtfr2005
http://www.asic.gov.au
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(ณ) มีข้อกำหนดเกี่ยวกับค่าเสียหายที่เกิดขึนกับลูกค้ารายย่อย

(2) หลักเกณฑ์ในการปฏิบัติหน้าที่และการเปิดเผยข้อมูล 

ผู้ที่ได้รับใบอนุญาตมีหน้าที่ต้องปฏิบัติตาม Corporations act และกฎหมายที่ 

เกี่ยวกับการให้บริการทางการเงินหลายประการ ซ่ึงรวมถึง
(ก) รายงานต่อ ASIC เมื่อมีการกระทำผิดหน้าที่ตามที่กำหนดไว้ในมาตรา

912A
(ข) การเปิดเผยข้อมูลตามที่กำหนดใน Part 7.7 ของ Corporation Act 2001 

(ค) การปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ที่กำหนดไว้ใน Part 7.8 ของ Corporation Act

2001
(ง) การเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับผลิตภัณฑ์ทางการเงินตามที่กำหนด 

(จ) ปฏิบ ัต ิตามบทบัญญ ัต ิเก ี่ยวกับการคุ้มครองผู้บริโภคตาม Australian 
Securities and Investments Commission Act 2001

- ขอบเขตของการอนุญาต

เมื่อ ASIC ได้ให ้อน ุญ าตดำเน ินโครงการแล้ว ก ็จะให ้อน ุญ าตในการดำเน ินธ ุรก ิจ  
ห ล ัก ทรัพยท์ ี่เก ี่ย ว ข ้อ ง ก ับ ก าร ด ำเน ิน โค ร ง ก าร  อ ย ่าง ไร ก ็ด ี ห า ก ผ ู้ข อ อ น ุญ า ต ป ร ะ ส ง ค ์จ ะ ให ้ 
คำแน ะน ำใน ส ่วนได ้เส ียของโครงการ (give advice on interest in schemes) ท ี่ตนเองดำเน ินการ ก็จะ 
ต้องม ีค ุณสมบัต ิเพ ิ่มเต ิมในล ักษณะเด ียวกับคุณสมบัต ิของบ ุคคลท ี่ให ้คำแนะนำด ้วย 52

โดยสรุปแล้ว กฎเกณฑ์ที่เกี่ยวกับการให้ใบอนุญาตประกอบธุรกิจบริการทาง 
การเงินของประเทศออสเตรเลีย สามารถอธิบายเป็นแผนภาพได้ดังนี้53

52 Ibid., p. 5.
53 ด ัดแปลงจาก Australian Securities and Investments Commission, AFS Licensing Kit: Part 1 [Online].

2004. Available from: http://www.asic.gov.au 12005. June 15], p. 15-18.

http://www.asic.gov.au_12005


แผนภาพที 1 สรูปภาพรวมการใหอนุณาฅ Australian Financial Service licence (AFS licence)
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แผนภาพที่ 2 การให้อนุญาตประกอบธุรกิจการให้คำแนะนำเกี่ยวกับผลิตภัณฑ์ทางการเงิน (Financial Product Advice)



แผนภาพที่ 3 การให้อนุญาตประกอบธุรกิจการทำธุรกรรมเที่ยวกับผลิตภัณฑ์ทางการเงิน (Deal in a Financial Product)



แผนภาพที่ 4 การให ้อน ุญาตประกอบธ ุรก ิจการสร้างสภาพคล่องให ้แก'ผล ิดภ ัณฑ ์ทางการเง ิน (M ake a M arket for Financial Product) 
การดำเน ินการเก ี่ยวก ับโครงการจ ัดการลงท ุนจดทะเบ ียน และการให ้บร ิการเก ็บร ักษาหรือฝากทรัพย ์ส ิน
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3.2.4 บทสรุป

กฎหมายเก ี่ยวก ับการกำก ับด ูแลธ ุรก ิจหล ักทรัพย ์ประเภทการจัดการลงท ุนของ 

ประเทศออสเตรเลีย ในส่วนที่ว่าด้วยการระดมทุนโดยจัดตั้งโครงการจัดการลงทุน และส่วนที่ว่าด้วย 

การให้ใบอนุญาตประกอบธุรกิจบริการทางการเงินในปิจจุบันนั้น เป็นผลมาจากการปฏิรูปกฎหมาย 
เพื่อแก้ไขปิญหาทางกฎหมายที่เกิดขึ้นในการกำกับดูแลธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการลงทุน 
โดยมีความมุ่งหมายที่จะกำหนดหลักเกณฑ์ในการกำกับดูแลให้ครอบคลุมและมีประสิทธิภาพ

ในส่วนที่ว่าด้วยการระดมทุนโดยจัดตั้งโครงการจัดการลงทุน ประเทศออสเตรเลีย 
ไม,ได้มีข้อกำหนดเกี่ยวกับการจัดตั้งโครงการจัดการลงทุนว่าจะจัดตั้งในรูปแบบใด การจัดตั้งจะเป็น 

ไป ตามกฎห มายพ ืน ฐาน  เช่น กฎหมายว ่าด ้วยบร ิษ ัท  กฎ ห ม ายว ่าด ้วยห ุ้น ส ่วน  กฎหมาย 

ว่าด ้วยทรัสต์ เป็นต้น โดยหากองค์กรธุรกิจใดมีล ักษณะเข้าตามนิยามโครงการจัดการลงทุน 

(managed investment scheme) จะต้องอยู่ภายใต้หลักเกณฑ์ดังนี
(1) หากโครงการจัดการลงทุนที่มีลักษณะตามที่กำหนดและไม่เข้าข้อยกเว้น ก็จะต้อง 

นำมาจดทะเบียนกับ ASIC และต้องปฏิบัติตามข้อกำหนดเกี่ยวกับโครงสร้างและการกำกับดูแลการ 

ปฎบัติงาน (structural and compliance requirements)

(2) responsible entity ของโครงการจดทะเบ ียนต้องเป ็นบุคคลที่ได้ร ับใบอนุญาต 
ประกอบธุรกิจบริการทางการเงิน และ

(3) ต้องมีการเปิดเผยข้อมูลต่อผู้ลงทุนรายย่อย

สำหรับหลักเกณฑ์ในการตรวจสอบและคานอำนาจของแต่ละฝ่ายที่เก ี่ยวข้องนั้น 

ภายหลังจากที่ม ีการแก้ไขกฎหมายแล้ว ออสเตรเลียได้ใช้โครงสร้างของการคุ้มครองผู้ลงทุน 

ในลักษณะของ compliance based เพื่อให้เกิดการตรวจสอบการปฏิบัติงานของ responsible entity 
โดยมีการกำหนดให้มีแผนกำกับดูแลการปฏิบัติงาน (compliance plan) ภายใต้การตรวจสอบดูแล 
ของคณะกรรมการกำกับดูแลการปฏิบัต ิงาน (compliance committee) หรือคณะกรรมการอิสระ 
เสียงขางมาก (majority independent board)

ในส่วนที่ว่าด้วยการให้ใบอนุญาตประกอบธุรกิจบริการทางการเงิน ประเทศออสเตรเลีย 

ได้นำระบบการให้ใบอนุญาตเดี่ยว (single licensing) มาใช้ ซึ่งระบบนี้จะครอบคลุมองค์กรธุรกิจ 
ต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกับผลิตภัณฑ์ทางการเงินทุกประเภท โดยภายใต้ใบอนุญาตใบเดียวบัน จะแบ่งย่อย 
ประเภทธุรกิจการบริการทางการเงินตามลักษณะการให้บริการแต่ละประเภท หากผู้ประกอบธุรกิจมี 
การดำเนินธุรกิจประเภทใด ก็ต้องทำให้ตนเองมีคุณสมบัติครบตามเงื่อนไขที่กำหนดไว้สำหรับการ 
ให้อนุญาตประกอบธุรกิจประเภทบัน ซึ่งทำให้เกิดความยืดหยุ่นและเป็นการรวมเอาลักษณะการให้ 
บริการต่าง  ๆ ที่มีความใกล้เคียงและเกี่ยวเนื่องเข้าไว้เป็นธุรกิจการให้บริการประเภทเดียวกัน ซ่ึงจะ
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เห ็นได ้ว ่า ม ีการกำหนดขอบเขตของการทำธ ุรก ิจท ี่ได ้ร ับอน ุญาตท ี่ ไม ่ชำซ ้อนก ัน  ทำให ้ค ่าใช ้จ ่ายใน  
การกำก ับด ูแลของภาคร ัฐ และค ่าใช ้จ ่ายในการปฏ ิบ ัต ิให ้เป ็นไปตามกฎหมายของภาคเอกชนม ีน ้อย  
และทำให ้การว ิน ิจฉ ัยความผ ิดกรณ ีการประกอบธุรก ิจหล ักทรัพย ์โดยไม ่ได ้ร ับอน ุญาตม ีความชัดเจน  
อีกด ้วย โดยใน ส ่วน ของใบอน ุญ าตเก ี่ยวก ับการจ ัดการลงท ุน น ั้น  responsible entity ที่จะสามารถ  
จ ัดการโครงการจดท ะเบ ียน ได ้ จะต ้องเป ็น บร ิษ ัทมห าชน จำก ัดท ี่ได ้ร ับ  AFS licence ป ระเภทท ี่ให  ้
อ น ุญ าต ให ้ด ำ เน ิน ก าร เก ี่ย ว ก ับ โค ร ง ก าร จ ัด ก าร ล ง ท ุน จ ด ท ะ เบ ีย น  (Australian financial services 
licence authorising it to operate a managed investment scheme) แ ล ะ ต าม  ASIC Policy Statement 
130 Managed investments: Licensing ก ำ ห น ด ใ ห ้ ผ ู ้ ข อ อ น ุ ญ า ต ต ้ อ ง ม ี  AFS licence ป ร ะ เ ภ ท  
การทำธุรกรรมเกี่ยวกับผลิตภ ัณฑ ์ทางการเงิน (dealer licence) ด้วย

3.3 การกำก ับดูแลธุรก ิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการลงท ุนในประเทศสหรัฐอเมริกา*

3.3.1 ความเป ็นมาของกฎหมายเก ี่ยวก ับการกำก ับด ูแลธ ุรก ิจหลักทร ัพย ์ประเภทการจ ัดการ  
ลงทุน และโครงสร้างกฎหมายที่ใช ้บ ังค ับในป ัจจ ุบ ัน

3.3.1.1 ความเป ็นมาของกฎหมายเก ี่ยวค ับการกำค ับด ูแลธ ุรก ิจหลักทรัพย ์ประเภทการ
จัดการลงทุน

กฎหมายที่เกี่ยวกับการกำกับดูแลธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการลงทุนของ 

ป ระเท ศสห ร ัฐอเมร ิกาม ีห ลายฉบ ับ  โดยฉบ ับท ี่สำค ัญ ค ือ Securities Act of 1 9 3 3  Securities 
Exchange Act o f 1 9 3 4  Investment Company Act o f 1 9 4 0  และ Investment Advisers Act o f 1 9 4 0  

ได้ตราขึ้นในช่วงที่ธุรกิจกองทุนรวมของสหรัฐอเมริกามีการสะดุดหยุดลง จากการล่มสลายของ 

ตลาดหุ้นในปี 1 9 2 9  ซึ่งส่งผลกระทบอย่างกว้างขวางในตลาดหุ้น และในช่วงสงครามโลกครั้งที่ 

สองในปี 1 9 4 0  ซึ่งทำให้กองทุนรวมถดถอยเป็นอย่างมาก การออกกฎหมายเหล่านี้ก็เพื่ออุดช่องว่าง 

ของกฎหมายและคุ้มครองผู้ลงทุนให้ดีขึ้น โดยกฎหมายเหล่านี้มีส่วนสำคัญที่ทำให้ธุรกิจกองทุนรวม 
รอดพ้นจากวิกฤต ประกอบกับภาวะเศรษฐกิจที่ดีขึนหลังสงคราม ทำให้กองทุนรวมเติบโตกลับมา 
เป็นที่นิยมอีกครั้ง

เน ื่องจากร ูปแบ บ การจ ัคต ังการลงท ุน ป ระเภ ท น ี้ของสห ร ัฐอเม ร ิกาม ีห ลากห ลาย โดยถ ้อยคำท ี่เข ้าใจก ัน  
ว ่าห ม ายถ ึงธ ุรก ิจ ป ระเภ ท น ี้แล ะเร ียก ก ารล งท ุน ป ระเภ ท น ี้ว ่า  “กองท ุน รวม ” (mutual fund) น ั้น เป ็น เพ ียงประเภท  
ห น ึ่งของ “บ ร ิษ ัท เพ ื่อการลงท ุน ” (investment companies) เท ่าน ั้น  เพราะฉะน ั้น  ในส ่วน ท ี่กล ่าวถ ึงประเทศสห ร ัฐ  
อเมร ิกาน ี ห าก เป ็น ก ารกล ่าวถ ึงใน แง ่ก ฎ ห ม าย เก ี่ย วก ับ  investment companies ท ุกป ระเภ ท (ซ ึ่งม ีความหมายกว้าง 
กว่า mutual fund) ก ็จะใช ้ค ำว ่า “บ ร ิษ ัท เพ ื่อการลงท ุน ” แต ่ห ากกล ่าวถ ึงธ ุรก ิจป ระเภท น ี้โดยความหมายท ี่เข ้าใจก ัน  
ท ั่วไป ก ็จะใช ้คำว ่า “กองท ุนรวม”
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ใน ส ่ว น ข อ งก ฎ ห ม าย ท ี่ส ำค ัญ ท ี่ส ุด ด ือ  Investment Company Act o f  1940 นั้น 
ได บ้ัญญัติขึ้นเพ ื่อแก ้ไขปิญหาของธ ุรก ิจประเภทน ี้ อ ันม ีท ี่มาจากสภาพของส ินทร ัพย ์ของบร ิษ ัทเพ ื่อ  
การลงท ุน เพราะส ินทรัพย ์เหล ่าน ั้นม ีสภาพคล่องและเปล ี่ยนม ือได ้ง ่าย และการควบคุมกองท ุนขนาด  
ใหญ ่ท ี่ประกอบด ้วยเง ินและหล ักทร ัพ ย ์ ทำให ้ม ีโอกาสใน การแสวงห าป ระโยชน ์จากการบ ร ิห ารงาน  
ท ี่ไม 'ซ ื่อ ส ัต ย ์ได ้ จ าก ป ิญ ห าข อ งธ ุร ก ิจ ด ังก ล ่าว  แ ล ะ จ าก ก าร ศ ึก ษ าข อ ง  Securities and Exchange 
Commission (SEC) ต า ม ท ม า ต ร า  3 0 แ ห ่ ง  Public Utility Holding Company Act o f  1935 ได  
ก ำห น ด ให ้ SEC ท ำการศ กษ า public-utility company และ investment companies นัน SEC ไดพบ  
พฤติกรรมการกระทำผิดต่าง ๆ เก ี่ยวก ับธ ุรก ิจน ี้จ ึงได ้ม ีการยกร่าง Investment Company Act ขืน โดย 
ม ีพ ื้นฐานมาจากข ้อสร ุปและข ้อแนะนำในรายงานของ SEC ซ ึ่งบ ทบ ัญ ญ ัต ิเหล ่าน ี้ได ้บ ังค ับใช ้ต ่อมา  
ถึง 30 ป ี'โดยที่ม ิ1ได ้ม ีการแก ้ไข,ใด ๆ

ใน ป  1962 Wharton School of Finance and Commerce ข อ ง  University of 
Pennsylvania ได้ดำเนินการวิจัยศึกษาตามที่ SEC มอบหมาย และในปี 1966 SEC ก็ได้ทำรายงานยื่น 
ต่อ Congress ทำให้เกิดการแก้ไข Investment Company Act ในปี 1970 ซื่งมีการแก้ไขเปลี่ยนแปลง 

อย่างมากมาย โดยในภายหลังในป 1980 ได้มการออก Small Business Investment Incentive Act แก้ 
ไข Investment Company Act of 1940 อก เพอลดบทบัญญัติทเป็นข้อจำกัดใน interest of financing 
ของธุรกิจร่วมทุนขนาดเล็ก (small business venture)* 54

ในช่วงทศวรรษ 1970-1980 ธุรกิจกองทุนรวมของสหรัฐอเมริกาได้มีการเปลี่ยน 
แปลงปรับปรุงอย่างเป็นลำดับ ไม่ว่าจะเป็นการพัฒนาหลักทรัพย์ที่มีการไปลงทุนที่หลากหลาย การ 
กระจายความเสี่ยงในการลงทุนที่เพิ่มมากขึ้น ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนในตราสารทุน ตราสารหนี้พันธ 

บัตรรัฐบาล ทำให้ผู้ลงทุนมีทางเลือกมากขึ้น โดยการเปลี่ยนแปลงที่สำคัญ เป็นเรื่องเกี่ยวคับการ 
เปลี่ยนแปลงในเรื่องค่าใช้จ่ายในการจัดการลงทุน จากเดิมในช่วงปี 1960 กองทุนรวมส่วนใหญ่จะ 
เป็นแบบ Load fund ซึ่งเป็นกองทุนที่จัดเก็บค่าธรรมเนียมที่เรียกว่า “Load” เนื่องจากกองทุน Load 
fund จะมีการว่าจ้าง Broker ในการขายหน่วยลงทุน จึงทำให้มีค่าใช้จ่ายในส่วนนี้มาก จนกระทั่งใน 

ช่วงปี 1970-1980 ผู้ลงทุนเบนความสนใจการลงทุนไปลงทุนในกองทุนประเภท No-Load fund มาก

รายงานของ SEC เกยวก ับ การศกษ า Investment Trust และ Investment Companies มี 5 ส ่วน ได ้แก ่ (I ) 
The Nature, Classifications, and Origins o f  Investment Trusts and investment companies (2) Statistical Survey 
o f  Investment Trusts and Investment Companies (3) Abuses and Deficiencies in the Organization and Operation 
o f  Investment Trusts and Investment Companies (4) Control and Influence over Industry and Economic 
Significance o f  Investment Companies (5) Conclusions and Recommendations

54 Louis Loss and Joel Seligman, Securities Regulation, volume I, 3rd ed. (Boston: Little, Brown and
company, 1990) p.247-248.
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ขึน เนื่องจากกองทุนประเภทนีจะขายหน่วยลงทุนให้แก่ผู้ลงทุนโดยตรง ทำให้ปลอดจากภาระค่าใช้ 

จ่ายในส่วนนี จึงมีผลให้การประกอบการดีกว่า จนในที่สุดกองทุนประเภท Load fund ต้องหันมา 

เปลี่ยนการดำเนินการในรูป No-Load fund มากขึ้น จนในป็จจุบันกองทุนประเภท Load fund เหลือ 
จำนวนห้อยลง

3.3.1.2 โครงสร้างกฎหมายท ี่ใช ้บ ังค ับในป ัจจ ุบ ัน

กฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการกำกับดูแลธุรกิจการจัดการลงทุนและบริษัทเพื่อการ 
ลงทุนของประเทศสหรัฐอเมริกาในปิจจุบัน มีดังต่อไปนี้ 55

(1) Investment Company Act of 1940
ข้อความคิด

Investment Company Act เป ็นกฎหมายที่กำหนดมาตรการกำกับดูแลสำหรับ 
ธุรกิจบริษัทเพื่อการลงทุน ที่ต้องมีข้อกำหนดบางประการที่มากกว่าการเปีดเผยข้อมลตามรecurities 

Act of 1933 และ Securities Exchange Act of 1934 โดยตัวบริษ ัทเพื่อการลงทุนเองนั้นประกอบ 
ธุรกิจต้านการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทอื่น จัดเป็นสถาบันสื่อกลางของประชาชน ในการลงทุน 

ร่วมกันในหลักทรัพย์ของบริษัท โดยเหตุผลสำคัญของการมี (raison d’etre) บริษัทเพื่อการลงทุน คือ 
การกระจายความเสี่ยง โดยตามทฤษฎี บริษัทเพื่อการลงทุนเปรียบเสมือนที่ปรึกษาการลงทุนของผู้มี 

รายได้ห้อย (“poor man’s” investment counselors)* 56 57 นอกจากนี ศาสตราจารย Thomas L Hazen ได้ 

อธิบายว่า Investment Company Act มีวัตถุประสงค์ในการคุ้มครองผู้ลงทุนซึ่งไต้ให้ความไว้วางใจ 
ในการมอบเงินออมของตนให้แค่บุคคลอื่น ที่มีความเชี่ยวชาญในการจัดการและความสามารถใน 
การกระจายการลงทุน ซึ่งเป็นสิ่งที่ผู้ลงทุนแต่ละคนไม่มี 57

สาระของบทบัญญัติ

บทบัญญัติของ Investment Company Act มีสาระเกี่ยวกับการกำกับดูแลบริษัท 
เพื่อการลงทุนซึ่งเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อลดความขัดแย้งทางผล 

ประโยชน์ที่อาจเกิดขึนในการจัดการที่มีความซับซ้อน โดยกำหนดให้บริษัทต้องมีการเปิดเผยฐานะ

บ.ร. Securities and Exchange Commission, The Laws That Govern the Securities Industry [Online], 
2005. Available from: http://www.sec.gov/about/laws.shtmll2005. August 28], and

Investment Company Institute, 2005 Investment Company Fact Book. [Online]. 2005. Available from: 
http://www.ici.ore. [2005. November 28] p. 115.

56 Louis Loss and Joel Seligman, Securities Regulation, p. 243.
57Thomas L Hazen, the Law o f  Securities Reeulation. 3ฬ ed. (St. Paul, Minnesota: West Publishing,

1996), pp. 955-959.

http://www.sec.gov/about/laws.shtmll2005
http://www.ici.ore._%5b200
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การเงินและนโยบายการลงทุนให้กับผู้ลงทุนและ SEC ทั้งในขณะเมื่อมีการขายหุ้นและเปิดเผยเป็น 

ประจำภายหลังจากนัน กำหนดให้มีการเปิดเผยข้อมูลต่อประชาชนเกี่ยวกับกองทุน วัตถุประสงค์ใน 
การลงทุน โครงสร้างบริษัทเพื่อการลงทุน และการดำเนินการ ท ั้งน ี้SEC จะมิได้กำกับการตัดสินใจ 
หรือกิจกรรมใด  ๆ ของบริษัทที่เกี่ยวกับการลงทุน

(2) กฎหมายของมลรัฐ (Blue-Sky Law)

นอกจาก Investment Company Act ซ ึ่งเป ็นกฎหมายของรัฐบาลกลางในการ 
กำกับควบคุมธุรกิจจัดการลงทุนแล้ว บริษัทเพื่อการลงทุนที่ประสงค์จะขายหน่วยลงทุนในมลรัฐใด 

ก็จะด้องจดทะเบียนกับมลรัฐนันด้วย ตามบทบัญญัติกฎหมายของแต่ละมลรัฐ

(3) Securities Act of 1933
กฎหมายฉบับนี้มี'วัตถุประสงค์สำคัญสองประการคือ (ก) กำหนดให้มีการเปิด 

เผยข้อมูลทางการเงินและข้อมูลอื่นที่สำคัญเกี่ยวกับหลักทรัพย์ที่เสนอขายต่อประชาชนแก่ผู้ลงทุน 

และ (ข) ปิองกันการหลอกลวง การแสดงข้อความอันเป็นเท็จ และการฉ้อฉลอื่น  ๆ ในการขายหลัก 
ทรัพย์

โดยทั่วไปแล้วหลักทรัพย์ที่เสนอขายในประเทศสหรัฐอเมริกาจะต้องมีการจด 

ทะเบียน โดยแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์ (registration statement) และหนังสือ 
ชีชวนจะเปิดเผยต่อประชาชนทันทีที่ได้ยื่นต่อ SEC อย่างไรก็ดี มีข้อยกเว้นที่การเสนอขายหลัก 
ทรัพย์ในบางกรณีไม่ต้องจดทะเบียน ได้แก่ (ก) การเสนอขายหลักทรัพย์ในวงจำกัด หรือเสนอขาย 

ต่อผู้ลงทุนสถาบัน (ข) การเสนอขายหลักทรัพย์ที่มีจำนวนจำกัดตามที่กฎหมายกำหนด (ค) การเสนอ 

ขายภายในรัฐ (intrastate offering) และ (ง) หลักทรัพย์ของเทศบาล รัฐ และรัฐบาลกลาง

(4) Securities Exchange Act of 1934
กฎหมายฉบับนีบัญญัติเกยวกับการจัดตัง Securities and Exchange Commission 

(SEC) และให้อำนาจ SEC อย่างกว้างขวางในการดูแลทุกแง่ม ุมของธุรกิจหลักทรัพย์ ซึ่งรวมถึง 
อำนาจในการจดทะเบียน กำกับดูแล และควบคุมบริษัทนายหน้า (broker-dealers) ซึ่งรวมถึงผู้จัด 

จำหน่ายหน่วยลงทุนหลัก (mutual fund principal underwriter) และบุคคลอื่นที่ขายหน่วยลงทุน ตัว 
แทนโอน (transfer agent) สำนักหักบัญชี (clearing agencies) และองค์กรกำกับดูแลตนเอง (SROs) 
ทางด้านหลักทรัพย์ระดับชาติ โดยตลาดหลักทรัพย์ต่าง  ๆ น้ัน จัดเป็นพวก SROs เช่น New York 
Stock Exchange American Stock Exchange แ ล ะ  National Association of Securities Dealers 
ซึ่งเป็นผู้ดำเนินการระบบ NASDAQ

นอกจากที่กล่าวมาแล้ว กฎหมายฉบับนีได้ระบุและห้ามการกระทำ (conduct) 
บางประเภทในตลาด บัญญัติให้ SEC มีอำนาจทางวินัย (disciplinary power) ในการกำกับดูแลองค์



89

กรที่เกี่ยวข้อง และบัญญัติให้ SEC เรียกให้บริษัทที่มีหลักทรัพย์ซือขายในหมู่ประชาชน ส่งข้อมูล 

ตามที่กำหนดได้

(5) Investment Advisers Act of 1940
กฎหมายฉบับนี้เป็นเรื่องเกี่ยวกับการกำกับดูแลที่ปรึกษาการลงทุน โดยกำหนด 

ให้บริษัท หรือบุคคลธรรมดาที่เป็นที่ปรึกษาการลงทุน (sole practitioners) ที่ได้รับค่าตอบแทนจาก 
การให้คำแนะนำบุคคลอื่นเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์จะต้องมาจดทะเบียนกับ SEC และปฏิบัติ 

ตามกฎเกณฑ์ที่ออกมาเพื่อคุ้มครองผู้ลงทุน ซึ่งโดยทั่วไปแล้วที่ปรึกษาการลงทุนที่มีสินทรัพย์ที่อยู่ 

ภายใต้การจัดการอย่างน้อย 25 ล้านดอลลาร์ จะต้องมาจดทะเบียนกับ SEC

สรุป
ในบรรดากฎหมายที่กล่าวมาข้างต ้น กฎหมายท ี่สำค ัญท ี่ส ุดค ือ Investment 

Company Act ซ ึ่งกำหนดบทบัญญัติเก ี่ยวกับประเภทและลักษณะของบริษัทเพื่อการลงทุน การ 
ดำเนินงานและการเปิดเผยข้อมูล โดยบริษัทเพื่อการลงทุนต้องจดทะเบียนกับ SEC ภายใต้กฎหมาย 
ดังกล่าว และจะต้องจดทะเบียนบริษัทเพื่อการลงทุนภายใต้กฎหมายของมลรัฐ (Blue-Sky Law) ท่ี 

จะมีการเสนอขายหน่วยลงทุน นอกจากนี้เมื่อจะขายหน่วยลงทุนต่อประชาชน ก็จะต้องจดทะเบียน 

กับ SEC ตาม Securities Act โดยต้องมีการเปิดเผยข้อมูลและจัดจำหน่ายตาม Securities Exchange 
Act และมีที่ปรึกษาการลงทุนซึ่งจดทะเบียนภายใต้ Investment Advisers Act

3.3.2 การระดมทุนโดยจัดฅงบริษ ัทเพ ื่อการลงท ุน

3.3.2.1 องค์กรธุรกิจที่จัดเป็นบริษัทเพื่อการลงทุน
3.3.2.2 การจัดตั้งบริษัทเพื่อการลงทุน

3.3.2.3 หลักเกณฑ์ในการตรวจสอบและคานอำนาจของแต่ละฝ่ายที่เกี่ยวข้อง
3.3.2.4 การจดทะเบียนบริษัทเพื่อการลงทุนและการเปิดเผยข้อมูลต่อผู้ลงทุน

3.3.2.1 องค ์กรธุรก ิจท ี่จ ัดเป ็นบริษ ัทเพ ื่อการลงท ุน

หลักการพิจารณา

ในการพิจารณาว่า องค์กรธุรกิจใดจัดเป็นบริษัทเพื่อการลงทุนที่จะต้องปฏิบัติ 
ตามกฎเกณฑ์ที่ใช ้ก ับบริษ ัทเพ ื่อการลงทุนนั้น มีหลักและข้อยกเว้นในการพิจารณาที่ซ ับซ้อน 
เนื่องจากตาม Investment Company Act of 1940 ไต้นิยามความหมายของ “บริษัทเพื่อการลงทุน”
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(investment company) โดยพิจารณาจากสาระสำคัญ (substance) โดยในมาตรา 3(a)(1) ไดกำหนด 
ว่า บริษัทเพื่อการลงทุน หมายถึง

(1) ผู้ออกหลักทรัพย์ซึ่งประกอบธุรกิจหรือแสดงตนว่าประกอบธุรกิจด้านการ 

ลงทุนหรือซื้อขายหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ

(2) ผู้ออกหลักทรัพย์ซึ่งเข้าเกี่ยวข้องหรือเสนอเข้าเกี่ยวข้องในธุรกิจการออก 
Face-amount Certificate of the installment type หร ือ เคยเข ้าเก ียวข ้องในธ ุรก ิจด ังกล ่าวและย ังม ี 
certificate ดังกล่าวที่ยังค้างชำระอยู่

(3) ผู้ออกหลักทรัพย์ซึ่งเข้าเกี่ยวข้องหรือเสนอเข้าเกี่ยวข้องในธุรกิจ การลงทุน 

การเป็นเจ้าของ การถือ หรือการซื้อขายหลักทรัพย์ประเภทหลักทรัพย์เพื่อการลงทุน* ** เป็นจำนวน 

เกินกว่า 40% ของมูลค่าทรัพย์สินรวมของผู้ออกหลักทรัพย์รายนัน

คำว่า “company” ตามที่นิยามไว้ใน Investment Company Act มีความหมายไม่ 
จำกัดเฉพาะองค์กรธุรกิจที่จัดตั้งในรูปบริษัท โดยตามนิยามในมาตรา 2(a)(8) “Company” หมายถึง 

บริษัท (corporation) ห ้างหุ้นส่วน (partnership) องคกร (association) บริษ ัทร ่วมท ุน (joint-stock 
company) ทรัสต์ กองทุน หรือกลุ่มบุคคลอื่นใดไม่ว่าจะจดทะเบียนเป็นบริษัทหรือไม่ก็ตาม หรือผู้ 

พิทักษ์ทรัพย์ (receiver) ทรัสตีในกรณีภายใต้ title 11 of the United States Code หรือตัวแทนชำระ 
บัญชี ในการปฏิบัติงานภายใต้อำนาจหน้าที่นั้น ๆ

มาตรา 3(a)(1) When used in this title, “ investment company” means any issuer which—
(A) is or holds itself out as being engaged primarily, or proposes to engage primarily, in the business o f  

investing, reinvesting, or trading in securities;
(B) is engaged or proposes to engage in the business o f  issuing face-amount certificates o f  the 

installment type, or has been engaged in such business and has any such certificate outstanding; or
(C) is engaged or proposes to engage in the business o f  investing, reinvesting, owning, holding, or 

trading in securities, and owns or proposes to acquire investment securities having a value exceeding 40 per 
centum o f  the value o f  such issuer’s total assets (exclusive o f  Government securities and cash items) on an 
unconsolidated basis.

** หล ักทร ัพย ์เพ ื่อการลงท ุน  (investment securities) ม ีน ิยามตามมาตรา 3(a)(2) ว ่าหมายถึง หล ักทร ัพย ์ท ุก  
ชน ิดยกเว ้น หล ักทร ัพย ์ร ัฐบาล ห ล ักท ร ัพ ย ์ซ ึ่งออกโดย employees’ securities companies และห ล ักท ร ัพ ย ์ท ี่ออกโดย  
บ ร ิษ ัท ล ูกข องบ รษ ัท ท ใม ่ใช ่ investment company
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ข้อยกเว้น

ตามนิยามดังกล่าวกำหนดข้อยกเว้นองค์กรธุรกิจที่ไม่ถือเป็นบริษัทเพื่อการลง 
ทุนไว้หลายประการ โดยกำหนดไว้ในมาตรา 3(b) มาตรา 3(c) และมาตรา 6 ซึ่งมีข้อยกเว้นที่สำคัญ 
ดังต่อไปนี้

(1) บริษัทที่เป็นบริษัทเพื่อการลงทุนโดยไม,เจตนา (Inadvertent Investment
Company)

เน่ืองจากนิยาม “Investment Company” ในมาตรา 3(a) ครอบคลุมกว้างมาก จึง 
ทำให้มีบริษัทท่ีประกอบธุรกิจ (operating company) ท่ีได้ขายส่วนสำคัญของทรัพย์สินและนำไปลง 
ทุนต่อในหลักทรัพย์ของบริษัทอ่ืนซ่ึงมิใช่บริษัทท่ีตนเองมีอำนาจควบคุมอยู่ก็อาจจะอยู่ในฐานะของ 
บริษัทเพ่ือการลงทุนโดยไม่เจตนาได้ ซ่ึงทำให้อาจต้องมาจดทะเบียนกับ SEC หรือมิฉะน้ันก็จะต้อง 
ได้รับโทษตามมาตรการบังคับได้ นอกจากน้ีการพิจารณาว่าธุรกิจหลัก (“principal”) ของบริษัทคือ 
อะไร หรือการวัดมูลค่าของ “investment securities” และสินทรัพย์อ่ืนสำหรับวัตถุประสงค์ในการดัด 
สินว่าจะเข้ากรณีมีจำนวนเกินกว่า 40% ของมูลค่าทรัพย์สินรวมของผู้ออกหลักทรัพย์รายน้ันหรือไม่ 
น้ันก็เป็นเร่ืองยาก

อย่างไรก็ดี ตามมาตรา 3(b)(l)(2) ในกรณีที่สินทรัพย์ของบริษัทเกินกว่า 40% 
เป็น “investment securities” ก็อาจไม่ถือเป็นบริษัทเพื่อการลงทุนถ้า (1) ผู้ออกหลักทรัพย์นั้น 
ประกอบธุรกิจหลักอย่างอ่ืนโดยตนเองหรือผ่านบริษัทย่อยที่ตนเองเป็นเจ้าของทังหมด (wholly- 
owned subsidiaries) หรือ (2) ผู้ออกหลักทรัพย์ได้ย่ืนคำขอและได้รับอนุญาตจาก SEC ให้ประกาศ 
ว่าบริษัทน้ันประกอบธุรกิจหลักอย่างอ่ืนโดยตนเองหรือผ่านบริษัทย่อยท่ีตนเป็นผู้ถือหุ้นเสียงข้าง 
มาก หรือผ่านบริษัทที่ตนควบคุมในการดำเนินธุรกิจทำนองเดียวกัน (controlled companies 
conducting similar types of businesses)

(2) บริษัทเพื่อการลงทุนท่ีเสนอขายในวงจำกัด (Private Investment Company)
ผู้ออกหลักทรัพย์ที่มีลักษณะตามมาตรา 3(c)(1) และมาตรา 3(c)(7) มักจะถูก 

เรียกว่า บริษัทเพื่อการลงทุนที่เสนอขายในวงจำกัด (Private Investment Companies) เพราะว่าผู้ออก 
หลักทรัพย์เหล่านีมิได้เสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน และจำกัดจำนวนผู้ลงทุนหรือประเภทของ 
ผู้ลงทุนที่เสนอขายดังนี้

(ก) ข้อยกเว้นตามมาตรา 3(c)(1) คือผู้ออกหลักทรัพย์ต้องมิได้เสนอขายหุ้นต่อ 
ประชาชน และหุ้นของผู้ออกหลักทรัพย์ถือโดยบุคคลไม่เกิน 100 ราย
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(ข) ข้อยกเว้นตามมาตรา 3(c)(7) คือผู้ออกหลักทรัพย์ต้องมิได้เสนอขายหุ้นต่อ 
ประชาชน และหุ้นของผู้ออกหลักทรัพย์ถือโดยบุคคลที่เป็นผู้ลงทุนที่มีลักษณะเฉพาะ (Qualified 
purchasers)* ในขณะท่ีบุคคลน้ันได้หุ้นมา

(3) Investment Club
Investment Club คือกลุ่มบุคคลที่รวมเงินกันเพื่อนำมาลงทุน โดยสมาชิกจะ 

ศึกษาหาข้อมูลเกี่ยวกับการลงทุนต่างๆ และนำมาตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ร่วมกันตามเสียงส่วน 
ใหญ่ ซ่ึง Investment Clubs มักจะตั้งขึ้นเป็นห้างหุ้นส่วน

โดยส่วนใหญ่แล้ว Investment Club มักจะไม,ต้องจดทะเบียนกับ SEC ในฐานะ 
เป็น Investment Companies เพราะว่าส ่วนได้เส ียของสมาช ิกไม ่ถ ูกถ ือว ่าเป ็นหลักทรัพย์ตาม 
Securities Act of 1933 โดยกรณีที่จะไม่ถูกถือว่าเป็นหลักทรัพย์นั้น สมาชิกใน Investment Club ต้อง 
มีส่วนร่วมอย่างมากในการตัดสินใจในการลงทุน โดยถ้าสมาชิกลงทุนและคาดหวังที่จะได้กำไร 
จากการจัดการของผู้อื่น (คือมิได้มีส่วนร่วมในการตัดสินใจในการลงทุน) ในกรณีดังกล่าวนั้น ส่วน 
ได้เสียของสมาชิกก็อาจถือเป็นหลักทรัพย์ได้ โดยจัดเป็นหลักทรัพย์ประเภท investment contract* 58

Investment Club ต้องจดทะเบียนกับ SEC ในกรณีที่เข้าเงื่อนไขดังต่อไปนี้ (1) 
Club ลงทุนในหลักทรัพย์เป็นหลัก (2) Club ออกเสนอขายส่วนได้เสียที่ถือเป็นหลักทรัพย์ และ (3) 
Club ไม่เข้าข้อยกเว้นจากนิยามของ “Investment Company” 59

ข้อแตกต่างระหว่างบริษ ัทเพื่อการลงทุนตาม Investment Company Act กับ
บริษัททั่วไป

กองทุนรวมในความหมายของ “investment company” แม้จะมีชื่อเป็นบริษัท แต่ 
ก็มีข้อแตกต่างจากบริษัททั่วไปคือ60

* ผู้ลงทุนที่มีลักษณะเฉพาะ (Qualified purchasers) ม นิียามตามมาตรา 2(a)(51) ซึ่งกล่าวโดยท ั่วไป ค ือ  1. 
บุคคลที่มีเงินลงทุนในหลักทรัพย์ไม,ห้อยกว่า 5 ล้านดอลลาร์ และ 2. บุคคลผู้กระทำการเพื่อบ ัญ ช ลีงทุนของตนเอง 
หรือเพื่อบ ัญ ช ลีงทุนของผู้ลงทุนที่มีลักษณะเฉพาะคนอื่น และลงทุนโดยหลักเกณฑ์ตามที่เห็นควร (discretionary 
basis) ไม,ห้อยกว่า 25 ล้านดอลลาร์

58 Division o f  Investment Management, United States Securities and Exchange Commission. 
Investment Company Registration Package. (Washington D.C.: United States Securities and Exchange 
Commission, 1999), pp. 2-3.

59 Office o f  Investor Education and Assistance United States Securities and Exchange Commission, 
Investment Clubs and the SEC. IQnlinel. 2005. Available from: http://www.sec.gov 12005. August 28]

60 ศุภพงษ์ สวภาพมงคล,“ป ีญหากฎหมายในการคุ้มครองผู้ถือหน่วยลงทุน,” หน้า 115.

http://www.sec.gov_12005
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(1) เกือบทุกกองทุนรวมในสหรัฐอเมริกาดำเนินการโดยการจัดการจากภายนอก 
กองทุน จะไม่มีพนักงานหรือลูกจ้างเป็นของตนเอง การดำเนินการท้ังหมดกระทำโดยบุคคลท่ีสาม 
หรอผู้ให้บริการ (service provider) ไม่ว่าจะเป็น investment adviser หรือ broker-dealer (โปรดดูแผน 
ภาพท่ีหน้า 99 ซ่ึงจะแสดงบุคคลท่ีกองทุนจะให้เป็นผู้ดำเนินงานต่าง  ๆ ท่ีเก่ียวข้องกับกองทุน)

(2) โดยปกติกองทุนรวมจะมีการเสนอขายหน่วยลงทุนท่ีออกใหม่ให้แก่ประชา 
ชนอย่างต่อเนอง (on a continuous basis)

(3) กรณีเป็นกองทุนเปิด กองทุนรวมจะต้องรับซ้ือคืนหน่วยลงทุนท่ีจำหน่ายได้ 
แล้วท้ังหมดจากผู้ลงทุน เม่ือผู้ลงทุนร้องขอไม่ว่าเวลาใด  ๆ โดยราคารับซ้ือคืนหน่วยลงทุนข้ึนอยู่กับ 
มูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุน ณ เวลาน้ัน

(4) กฎหมายของรัฐบาลกลางจะกำหนดรายละเอียดของโครงสร้าง และการ 
ปฏิบัติการของกองทุน และกำหนดหน้าที่พิเศษให้กรรมการอิสระของกองทุนหรือทรัสตีในการ 
คุ้มครองผู้ถือหน่วยลงทุน

3.3.2.2 การจัดตั้งบริษัทเพื่อการลงทุน

รูปแบบและประเภทของบริษัทเพ่ือการลงทุน

ตามกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา บริษัทเพื่อการลงทุนอาจจัดตั้งขึ้นในรูป 
แบบบริษัท ทรัสต์ ห้างหุ้นส่วน หรือรูปแบบอื่น  ๆ ก็ได้ แต ่โดยที่ส ่วนใหญ่แล้ว investment 
company จะจัดตั้งในรูปบริษ ัท (corporation) บทบัญญัตสิ ่วนใหญ ่จ ึงใช ้ศ ัพท ์ท ี่ใช ้ก ับบริษ ัท 
(corporate terms) เช่น กรรมการ (directors) ผู้ถ ือหุ้น (shareholders) ดังบัน จ ึงต ้องม ีการปรับ 
(modifications) ให้เหมาะสมกับการนำไปใช้กับบริษัทเพื่อการลงทุนที่จัดตั้งในรูปแบบอื่น  ๆ 61

Investment Company ตามนิยามในมาตรา 4 แบ่งไต้เป็น 3 ประเภท คือ Face- 
amount Certificate Company, Unit Investment Trust และ Management Company โดย 2 ประเภท 
หลังเป็นรูปแบบกองทุนรวมที่ใช้ในป็จจุบัน ซึ่งรายละเอียดของ Investment Company แต่ละประเภท 
มีดังนี้

(1) Face-amount Certificate Company
กองทุนรวมประเภทนี้จะออกหน่วยลงทุนระยะยาวที่เร ียกว่า face-amount 

certificate โดยจะประกันผลตอบแทนขันตํ่าสุด ปกติจะเป็นกองทุนที่มุ่งลงทุนในหลักทรัพยห์รือ 
ทรัพย์สินใดทรัพย์สินหนึ่งโดยเฉพาะ เช่น อสังหาริมทรัพย์ เป็นต้น กองทุนประเภทนี้มีจำนวนน้อย 
มากในปีจจุบัน

61 David L. Ratner, Securities Regulation. 4th ed. (St. Paul, Minnesota : West Publishing, 1992), p. 215.
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(2) Unit Investment Trust (UIT)
UIT จะถือหลักทรัพย์ที่แน่นอนที่ไม่ต้องมีการบริหารจัดการ (fixed, unmanaged 

portfolio of securities) โดยดำเน ินการภายใต ้ trust indenture (ส ัญ ญ าหลายฝ ่าย)ซ ึ่งไม ่ม ีคณ ะ 
กรรมการบริษัท และจะลงทุนในหลักทรัพย์ที่เฉพาะเจาะจง

สัญญา trust indenture จะกำหนดข้อสัญญาแห่ง trust ซึ่งจะรวมถึงวันสินสุด 
สัญญา ผู้ให้ความสนับสนุน (sponsor) ผู้ได้รับการแต่งตัง และ bank trustee หรือ custodian ขึนมา 
เพื่อบริหาร UIT จะต้องจดทะเบียนตามหลักเกณฑ์ที่ Investment Company Act of 1940 กำหนด 
และหน่วยลงทุนก็จะต้องจดทะเบียนภายใต้ Securities Act of 1933 ด้วยเช่นกัน แต่ทั้งนี้ UIT จะไต้ 
รับการยกเว้นไม่อยู่ในบังคับของ Trust Indenture Act

รูปแบบของ UIT จะเห็นในรูปของการลงทุนในหลักทรัพย์ที่กำหนดไว้แน่นอน 
ในหลักทรัพย์ใดหลักทรัพย์หนึ่งเป็นส่วนใหญ่ ดังนั้น จึงไม่จำเป็นต้องมีที่ปรึกษาการลงทุน 
(investment adviser) และคณะกรรมการ (board of directors) เหมือน Management Company แต่ 
อย่างใด

ถึงแม้ UIT จะออกหน่วยลงทุนที่สามารถขายคืนไต้ แต่ผู้จัดตั้งกองทุน (sponsor) 
มักจะจัดให้มีการซื้อขายหน่วยลงทุนนี้ได้ในตลาดรอง (ตลาดหุ้น) ควบคู่ไปด้วย ในการซื้อคืนจาก 
ผู้ถือหน่วยลงทุน UIT สามารถขายต่อให้แก่ผู้ลงทุนรายใหม่ไต้จึงทำให้สามารถรักษาขนาดและ 
รักษากองทรัพย์สินของกองทุนไต้ก่อนที่จะหมดอายุโครงการ ตังน้ัน จะไม่มีการออกหน่วยลงทุน 
ใหม่แต่อย่างใด ทำให้ไม่มีภาระค่าใช้จ่ายในเรื่องการออกหนังสือช้ีชวน

(3) Management Company
Management Company คอบริษัทเพอการลงทุนนอกเหนอจาก F ace-amount 

Certificate Company และ UIT โดยตามมาตรา 5(a) แบ่งย่อยออกเป็น*กองทุนเปิด (open-end 
company) และกองทุนปด (close-end company) กองทุนเปด หมายถง Management Company ทีรับ

* น อกจากน ี้ต าม ม าต รา 5(b) Management Company ย ังแบ ่งออกเป ็น  กองท ุนประเภทกระจายการลงท ุน  
(diversified company) และป ระเภทไม ่กระจายการลงท ุน  (non-diversified company) โดยกองท ุนประเภทกระจาย  
การลงท ุน จะต ้องกำห น ดให ้ส ิน ท ร ัพ ย ์อย ่างน ้อย  75% ของส ิน ท ร ัพ ย ์ท ั้งห ม ด ต ้องไม ่ลงท ุน ใน ห ล ักท ร ัพ ย ์ห น ึ่งห ล ัก  
ทรัพ ย ์ใดเก ิน  5% ของส ินทรัพย ์ท ังหมด หร ือถ ือกรรมส ิทธ ิเก ิน  10% ของห ุ้น ท ี่ม ีส ิทธ ิออกเส ียงในบร ิษ ัทห น ึ่งบร ิษ ัท  
ใด  ย ก เว ้น ก ร ณ ีท ี่เป ็น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ งร ัฐ บ าล  เง ินสด ห ร ือ ส ิ่งท ี่ค ล ้าย เง ิน ส ด  รวมท ั้ง  receivable ส ำห ร ับ ก อ งท ุน  
ป ระ เภ ท ไม ่ก ร ะ จ าย ก าร ล ง ท ุน ไม ่ต ้อ ง ม ีล ัก ษ ณ ะ เช ่น ว ่าม าน  อ ย ่างไรก ็ต าม  เพ ื่อ ห ล ีก เล ี่ย ง  entity-level Taxation 
Management Company ไม ่ว ่าจะเป ็น ป ระเภ ท กระจายการลงท ุน ห ร ือไม ,ก ็ตาม ก ็ต ้องกระจายการลงท ุน อย ่างน ้อย  
50% ข องส ิน ท ร ัพ ย ์ และก อ งท ุน จ ะไม ่ส าม ารถ เป ล ี่ยน ป ระเภ ท ได ้ เว ้น แต ่ได ้ร ับ ก ารลงม ต ิข องผ ู้ถ ือ ห น ่วยลงท ุน ให  ้
เป ล ี่ยน แป ลงได ้
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ซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ออกหรือเสนอขาย ส่วนกองทุนปิด หมายถึง Management Company นอกจาก 
กองทุนเปิด (ก็คือ Management Company ที่ไม่รับซื้อคืนหลักทรัพย์ที่ออกหรือเสนอขายนั่นเอง)

กองทุนเปิด (open-end company) คือรูปแบบหนึ่งของบริษัทเพื่อการลงทุนที่ 
เป็นที่!จักกันว่ากองทุนรวม (mutual fund) ซึ่งอาจจัดตั้งขึ้นเป็นบริษัทหรือทรัสต์ (corporation 01- 
business trust) ก็ได้62 เป็นรูปแบบของบริษัทเพื่อการลงทุนที่เป็นที่นิยมมากที่สุด โดยกองทุนรวมมี 
portfolio of securities ทบริหารโดยทปรกบาการลงทุน (investment adviser) และอยู่ภายใต้การดูแล 
ของคณะกรรมการ (board of directors or board of trustees) ที่จะดูแลการทำธุร กรรมของกองทุนกับ 
ที่ปรึกษาการลงทุนและผู้ให้บริการ (service providers) อ่ืน  ๆ โดยปกติกองทุนรวมจะเสนอขายหุ้น 
ต่อประชาชนอย่างต่อเนื่องโดยไม่จำกัดจำนวน และหุ้นเหล่านี้สามารถไถ,ถอนคืนไต้ ซึ่งหมายความ 
ว่าผู้ถือหุ้นมีสิทธิที่จะไถ่ถอนหรือขายหุ้นกลับคืนไปยังกองทุนและไต้รับมูลค่าหุ้นที่ขายคืนตามส่วน 
แบ่งของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุน

กองทุนปิด (close-end company) มีความแตกต่างจากกองทุนเปิดข้างต้นคือกอง 
ทุนปิดจะเสนอขายหุ้นต่อประชาชนครังเดียวโดยจำกัดจำนวน และหุ้นเหล่านี้ไม่สามารถไถ่ถอนคืน 
ได้โดยจะมีการนำไปซื้อขายกันในตลาดรองซึ่งมักจะเป็นตลาดหุ้น

การจัดตั้งบริษัทเพื่อการลงทุน63
การจัดตังกองทุนรวมมีกระบวนการที่ซับซ้อน ที่ดำเนินการโดยผู้จัดตั้งกองทุน 

(fund’s sponsor) ซึ่งมักจะเป็นที่ปรึกษาการลงทุนของกองทุนนั้น (fund investment adviser) หรือผู้ 
บริหารดูแล หรอผู้จัดจำหน่ายหลัก (principal underwriter) (หรือเปนท!จักกันว่า distributor)

ผู้จัดตังกองทุน (fund’s sponsor) มีความรับผิดชอบหลายประการ เช่น (1) การ 
จัดหารวบรวมบุคคลที่จำเป็นในการดำเนินการตังกองทุน ซึ่งรวมถึงบุคคลที่จะทำหน้าที่จัดการและ 
ดำเนินการกองทุน (2) การจัดให้ม ีเจ ้าหน้าที่และกรรมการที่เป ็นบุคคลที่เกี่ยวข้อง (affiliated 
directors) ที่จะมาควบคุมดูแลกองทุน และจัดหาบุคคลที่ไม่เกี่ยวข้อง (unaffiliated persons) เพ่ือ 
ปฏิบัติหน้าที่เป็นกรรมการอิสระ (3) การจดทะเบียนกองทุนภายใต้กฎหมายของมลรัฐ (state law) 
ทังกรณีที่เป็นบริษัทหรือทรัสต์ (corporation or business trust) (4) และเพื่อที่จะขายหุ้นต่อประชา 
ชน กองทุนก็จะต้องจดทะเบียนหุ้นกับ SEC โดยการยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลัก 
ทรัพย์ (federal registration statement) ตาม Securities Act of 1933 และยื่นแบบแสดงรายการข้อมูล 
ต่อแต่ละมลรัฐท่ีหุ้นของกองทุนไต้มีการเสนอขาย

Investment Company Institute, 2005 Investment Company Fact Book. [Online], 2005. Available 
from: http://www.ici.org. 12005. November 28] p. 116.

63 Investment Company Institute, 2005 Investment Company Fact Book. [Online]. 2005. Available 
from: http://www.ici.org. [2005. November 281 pp. 116-118.

http://www.ici.org._1200
http://www.ici.org._%5b200
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ในการจัดเตรียมแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์ สัญญา แบบ 
แสดงรายการข้อมูลต่อแต่ละมลรัฐ และเอกสารเกี่ยวกับบริษัท (corporate documents) ก่อให้เกิดค่า 
ใช้จ่ายแก่ผู้จัดตั้งกองทุนหลายแสนดอลลาร์ ตาม Investment Company Act of 1940 ได้กำหนดให้ 
กองทุนรวมต้องจดทะเบียนกับ SEC เป็น “registered investment company” และกำหนดให้กองทุน 
ที่จัดตั้งใหม่ต้องมีสินทรัพย์อย่างน้อย 100,000 ดอลลาร์ เป็นเงินทุนก้อนแรกเพื่อตังต้นกิจการ (seed 
capital) ก่อนที่จะจำหน่ายหุ้นต่อประชาชน ซึ่งเงินทุนนี้มักจะให้โดยที่ปรึกษาการลงทุน หรือผู้ 
สนับสนุนรายอื่นในรูปบของเงินลงทุนเริ่มต้น (initial investment) ซึ่งแม้ว่ากองทุนรวมจะจัดตั้งด้วย 
เงินก้อนแรก (seed money) ซึ่งเป็นของผู้จัดตั้งกองทุน แต่ก็จะมีการจัดการเพื่อประโยชน์ของผู้ลงทุน 
ทุกคนที่ได้ซ้ือหุ้นของกองทุน เม่ือกองทุนนั้นได้มีการจัดตั้งและเสนอขายต่อประชาชนแล้ว

บุคคลที่เกี่ยวข้องกับการจัดตั้งและดำเนินการกองทุนรวม64

(1) ผู้ถือหน่วยลงทุน (Shareholders)
ผู้ถือหน่วยลงทุนที่เป็นหุ้นมีสิทธิเช่นเดียวกับผู้ถือหุ้นในบริษัทอื่น  ๆ โดยมีสิทธิ 

ลงคะแนนเรื่องต่างๆ ซึ่งรวมถึงการเลือกตังกรรมการ การให้ความเห็นชอบในการเปลี่ยนแปลงใน 
สาระสำคัญของข้อสัญญาในสัญญาของกองทุน (fund’s contract) คับที่ปรึกษาการลงทุน เช่น การ 
เพ่ิมค่าธรรมเนียมในการจัดการ การเปลี่ยนแปลงวัตถุประสงค์หรือนโยบายการลงทุน

(2) คณะกรรมการ (Board of Directors / Board of trustees)
ผู้ถือหุ้นจะเลือกตังคณะกรรมการเพื่อกำกับดูแลกองทุน โดยคณะกรรมการ 

จะมิได้เข้าไปเกี่ยวข้องกับการดำเนินการในลักษณะงานประจำวัน (day-to-day) ของกองทุน ซ่ึงการ 
ดำเนินการในลักษณะงานประจำวันของกองทุนจะดำเนินการโดยที่ปรึกษาการลงทุน (investment 
adviser) หรือผู้บริหารจัดการ (administrator) ตามสัญญาท่ีมีกับกองทุน

คณะกรรมการต้องดำเนินการกองทุนในลักษณะของบุคคลผู้รอบคอบมีเหตุผล 
จะใช้ในการดำเนินธุรกิจ (reasonably prudent person would take with his or her own business) มี 
การตัดสินใจที่ดีมีเหตุผล (sound business judgment) ให้ความเห็นชอบนโยบายและกระบวนการที่ 
จะทำให้กองทุนมีการปฏิบัติที่เป็นไปตามกฎหมาย ตรวจตราผลการปฏิบัติงานของการดำเนินการ 
กองทุน และการดำเน ินการของผ ู้ให ้บร ิการ (service providers) (โปรดด ูเพ ิ่ม เต ิมในห ัวข ้อ 
“หลักเกณฑ์ในการตรวจสอบและคานอำนาจของแต่ละฝ่ายที่เกี่ยวข้อง” ซึ่งจะกล่าวในลำดับถัดไป)

64 Investment Company Institute, 2005 Investment Company Fact Book. [Online]. 2005. Available
from: http://www.ici.orp. 12005. November 281 pp. 118-121.
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97

(3) ทปรกษาการลงทุน (Investment Adviser)
ดังที่ไต้กล่าวมาข้างต้นว่า ที่ปรึกษาการลงทุนมักจะเป็นผู้จัดตั้งกองทุน (fund’s 

initial sponsor) และเป็นผู้ถือหุ้นคนแรกโดยลงเงินทุนก้อนแรกเพื่อตั้งต้นกิจการ (seed money) โดย 
ในการลงทุน ที่ปรึกษาการลงทุนมีหน้าที่จัดสรรและเลือกลงทุนตามวัตถุประสงค์และนโยบายการ 
ลงทุนที่ไต้ระบุไว้ในแบบแสดงรายการข้อมูลที่ไต้ย่ืนไว้กับ SEC

การจัดการกองทุนของที่ปรึกษาการลงทุนจะอยู่ภายใต้การควบคุมดูแลของคณะ 
กรรมการ โดยคณะกรรมการจะควบคุมที่ปรึกษาการลงทุนให้ปฏิบัติตามสัญญาให้คำปรึกษา 
(advisory contract) และหนังสือชีชวนของกองทุนที่ไต้เปิดเผยต่อผู้ลงทุนโดยดำเนินการอย่างต่อ 
เนอง (on going basis)

(4) ผู้บริหารจัดการ (Administrator)
ผู้บริหารจัดการเป็นผู้ดำเนินการบริการบริหารทั่วไปแก่กองทุน โดยปกติ 

ผู้บริหารจัดการ คือที่ปรึกษาการลงทุนนั่นเองหรืออาจเป็นบุคคลอื่น (unaffiliated third party) ก็ไต้ 
การบริการรวมถึงการตรวจสอบการดำเนินการของบุคคลฝ่ายอื่นๆ ที่เกี่ยวข้องกับการบริการให้แก่ 
กองทุน ทั่งนี้เพื่อเป็นหลักประกันว่าการดำเนินการของกองทุนเป็นไปโดยชอบและตามข้อกำหนด 
ของกฎหมาย หน้าที่โดยทั่วไปคือ การจัดหาสถานที่ดังสำนักงาน อุปกรณ์ บุคลากร จัดระบบบัญชี 
ดำเนินการให้มีกระบวนการตรวจสอบภายใน ดำเนินการต้านภาษี การยื่นรายงานต่าง  ๆ ต่อ SEC

(5) ผู้จัดจำหน่ายหลัก (Principal Underwriter)
กองทุนรวมในประเทศสหรัฐอเมริกาส่วนใหญ่ มักจะมีการออกหน่วยลงทุน 

ใหม่ เสนอขายต่อประชาชนอย่างต่อเนื่อง ณ ราคาที่ขึ้นอยู่กับมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนบวก 
ด้วยค่าธรรมเนียมการขาย โดยผู้จัดตั้งกองทุนอาจใช้ทางเถือกต่อไปนี้ในการจำหน่ายหน่วยลงทุน

- จำหน่ายโดยตรงไปยังผู้ลงทุน
- จำหน่ายโดยอ้อมผ่านผู้จ ัดจำหน่ายหลัก (Principal Underwriter) แต่ผู้จัด 

จำหน่ายอาศัยการดำเนินการของผู้อื่น คือผู้จำหน่าย (distributor) ซึ่งอาจเป็นกลุ่มของนายหน้า บริษัท 
วางแผนทางการเงิน บริษัทประกัน หรือตัวแทนขายของธนาคาร (bank employing sales agents)

นอกจากนี้ในคณะกรรมการจะต้องมีกรรมการอิสระ ซึ่งจะต้องเป็นบุคคลที่ไม่มี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญกับที่ปรึกษาการลงทุนหรือผู้จัดจำหน่าย เพื่อที่จะสามารถตรวจสอบ
การดำเนินการของกองทุนไต้อย่างเป็นอิสระ
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ผู้ลงทุนจะซือและไถ่ถอนหน่วยลงทุนผ่านทั้งช่องทางตรงและทางอ้อมผ่าน 
ผูจำหน่ายของกองทุน (fund’s distributor) ซงเปนผู้ทจดทะเบยนตาม Securities Exchange Act of 
1934 เป็นนายหน้าหรือผู้ค้าหลักทรัพย์ broker-dealer ทำให้ต้องปฏิบัติตามกฎเกณฑ์อันเข้มงวด 
เกี่ยวกับการเสนอขายและการขายหลักทรัพย์ต่อผู้ลงทุน

สัญญาระหว่างผู้จัดจำหน่ายหลักกับกองทุนที่จะซือหน่วยลงทุนและขายหน่วย 
ลงทุนไปยังประชาชน จะต้องได้รับความเห็นชอบจากเสียงส่วนใหญ่ของกรรมการอิสระและเสียง 
ส่วนใหญ่ของกรรมการท้ังหมดด้วย

(6) ผู้รับฝากทรัพย์สิน (Custodian)
กฎหมายกำหนดให้กองทุนรวมต้องมีการปกป้องทรัพย์สินในครอบครอง 

(portfolio) โดยฝากไว้กับผู้รับฝากทรัพย์สิน โดยเกือบทุกกองทุนรวมจะใช้ธนาคารเป็นผู้รับฝาก 
ทรัพย์สิน ทังนี เพื่อให้เป็นไปตามข้อกำหนด (regulatory requirement) ต่าง  ๆ ที่มีเพื่อปกป้องทรัพย์ 
สินของกองทุน โดย SEC กำหนดให้ธนาคารที่ทำหน้าที่เป็นผู้รับฝากทรัพย์สินต้องแยก (segregate) 
สินทรัพย์ในครอบครองของกองทุนรวม ออกจากทรัพย์สินของธนาคาร

(7) ตัวแทนโอน (Transfer Agent)
กองทุนรวมและผู้ถือหน่วยลงทุนต้องอาศัยการให้บริการของบุคคลที่สามที่เรียก 

ว่าตัวแทนโอนในการเก็บรักษาบันทึกบัญชีผู้ถือหน่วยลงทุน คำนวนและแจกจ่ายปีนผล และกำไร 
จากการขายทรัพย ์ส ิน (capital gains) และจ ัดเตร ียมและส ่งรายงานบ ัญ ช ีผ ู้ถ ือหน ่วยลงท ุน  
(shareholder account statements) ขอมูลเกียวกับภาษเงินได้ของรัฐ (federal income tax) และหนังสอ 
แจ้งผู้ถือหน่วยลงทุนในเรื่องอื่น  ๆ ตัวแทนโอนบางบริษัทก็จัดเตรียมและส่งรายงานการยืนยัน 
ธุรกรรมผู้ถอหน่วยลงทุน (statements confirming shareholder transactions) และยอดบัญชสุทธิ และ 
จัดให้มีหน่วยงานบริการลูกค้าเพื่อตอบคำถามแก่ผู้ถือหน่วยลงทุน

โดยสรุปแล้ว โครงสร้างทางธุรกิจของบริษัทเพื่อการลงทุนโดยทั่วไป สามารถ 
อธิบายเป็นแผนภาพได้ดังน้ี65

65 ด ัด แ ป ล ง จ าก  Investment Company Institute, 2005 Investment Company Fact Book. [Online]. 2005.
Available from: http://www.ici.org. 12005. November 28] p. 117.
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ผู้ถือหุ้น / ผู้ถือหน่วยลงทุน (Shareholders)

คณะกรรมการกองทุน / ทรัสฅื (Board of Directors / Trustee)
(ต ้องม ีส ัดส ่วนกรรมการอ ิสระอย ่างน ้อย 40% ของคณ ะกรรมการกองท ุน) 

ทำหน ้าท ี่ด ูแลการดำเน ินงานของกองท ุน รวมถ ึงการให ้ความเห ็นชอบส ัญ ญ า  
ทมีก ับ management company และส ัญ ญ าท ีม ีก ับผ ู้ให ้บ ร ิการ (service 
providers) ในบางกรณ ี (เช่น ส ัญ ญ าน ันกำหนดให ้ค ่าจรรมเน ียมส ่วนใหญ ่ 
เร ียกเก ็บจากกองท ุน)

กองทุนรวม (Mutual Fund)

ที่ปรึกษา ผู้จ ัดจำหน่าย ผู้บริหารจัดการ ตัวแทนโอน ผู้ร ับฝาก นักบัญชีอิสระ
การลงทุน หลัก (Principal (Administrator) (Transfer ทรัพย์สิน (Independent

(Investment Underwriter) ควบคุมดูแล Agent) (Custodian) Public
Adviser) ขายหน่วยลงทุน (oversee) ผลการ ดำเนินการ ถือครอง Accountants)

จัดการการ ทั้งโดยตรงไป ดำเนินงานของ ตามคำสั่ง สินทรัพย์ของ ตรวจสอบ
ลงทุนของกอง ยังประชาชน บริษัทอึ๋นๆ ท่ี ซื้อและ กองทุน โดยเก็บ รายงานทางการ
ทุนตามวัตถุ ห!อโดยผ่าน เป็นผู้ให้บริการ ไถ่ถอนคืน รักษาไว้แยกต่าง เงินของกองทุน
ประสงค์ที่ระบุ บริษัทอื่น แก่กองทุน และ หน่วยลงทุน หากเพื๋อคุ้ม
ไว้ในหนังส ือ ดำเนินการให้ ครองผล
ชี่ชวนของ กองทุนปฏิบัติ ประโยชน์
กองทุน ตามกฎเกณฑ์ ของผู้ถือ

หน่วยลงทุน
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3.3.2.3 หลักเกณฑ!นการตรวจสอบและคานอำนาจของแต่ละฝ่ายที่เกี่ยวข้อง

ตาม Investment Company Act of 1940 แ ล ะ ก ฎ เก ณ ฑ ท ีอ อ ก โ ด ย  SEC 
ได้กำหนดให้มีการตรวจสอบและคานอำนาจของแต่ละฝ่ายที่เกี่ยวข้องผ่านการทำหน้าที่ของ 
คณะกรรมการ (board of directors / board of trustees) ที่จะเป็นผู้ตรวจสอบระมัดระวังผลประโยชน์ 
ของผู้ลงทุนเพ่ือให้ความคุ้มครองแก่ผู้ลงทุน

บริษัทเพื่อการลงทุนมักจะจัดตั้งขึ้นเป็นบริษัท (corporation) หรือทริ,สด้ธุรกิจ 
(business trust) ซึ่งมีลักษณะเหมือนบริษัท มีคณะกรรมการที่จะดูแลการประกอบธุรกิจของบริษัท 
เพื่อการลงทุนว่าได้ปฏิบัติตามนโยบายของบริษัทเช่นเดียวกับบริษัททั่วไป แต่จากการที่บริษัทเพื่อ 
การลงทุนมีความแตกต่างจากธุรกิจอื่น องค์ประกอบและหน้าที่ของกรรมการบริษัทเพื่อการลงทุนจึง 
มีความแตกต่างจากบริษัททั่วไป ดังต่อไปนี้

(1) องค์ประกอบของคณะกรรมการและประเภทของกรรมการ
(2) ประเภทของคณะกรรมการและคณะอนุกรรมการ
(3) หน้าท่ีของกรรมการ
(4) ค่าตอบแทนกรรมการ

(1) องค์ประกอบของคณะกรรมการและประเภทของกรรมการ

ผู้ถือหุ้นเป็นผู้เลือกดังกรรมการ โดยองค์ประกอบของคณะกรรมการมีสองส่วน 
คอ กรรมการทมส่วนไดเสย (interested directors) และกรรมการอสระ (independent directors) โดย 
กรรมการที่มีส่วนได้เสียมักจะเป็นลูกจ้างของที่ปรึกษาการลงทุนของกองทุน ส่วนกรรมการอิสระ 
จะต้องไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญกับที่ปรึกษาการลงทุนของกองทุนหรือผู้จัดจำหน่าย 
(underwriter) เพื่อให้การปฏิบัติหน้าท่ีตรวสอบการจัดการบริษัทได้อย่างเป็นอิสระ

ตาม Investment Company Act of 1940 กำหนดให ้อย่างน้อย 40% ของคณะ 
กรรมการจะต้องมีกรรมการซ่ึงไม่เป็นผู้เก่ียวข้อง (affiliated) กับกองทุน ท่ีปรึกษาการลงทุน และผู้ 
จัดจำหน่ายหลัก (principal underwriter) แต่ในกรณีท่ีผู้จัดจำหน่ายหลักเป็นผู้เกี่ยวข้องกับท่ีปรึกษา 
การลงทุน กรรมการเสียงข้างมากของบริษัทจะต้องเป็นกรรมการอิสระ

* น อกจากตาม Investment Company Act o f  1940 แ ล ะ ก ฎ เก ณ ฑ ์ท ี่อ อ ก โด ย  SEC แล ้ว  the Investment 
Company Institute’s Board o f Governors ได ออก Best practices for Fund Directors เท ือ วางแน วท างป ฏ ิบ ัต ิท ีด ีใน  
เร ื่องน ี้อ ีกด ้วย
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คุณสมบัติของกรรมการอิสระคือ จะต้องไม่เป็นลูกจ้างของที่ปรึกษาการลงทุน 
หรือเป็นญาติสนิทกับบุคคลที่เป็นถูกจ้างของที่ปรึกษาการลงทุน ไม่เป็นลูกจ้างหรือผู้ถือหุ้นตั้งแต่ 
5% ขึนไปของผู้ประกอบธุรกิจนายหน้าและค้าหลักทรัพย์ หรือไม่มีความเกี่ยวข้องกับที่ปรึกษา 
กฎหมายของกองทุน โดยส่วนใหญ่ กรรมการอิสระมักจะเป็นบุคคลที่มีชื่อเสียง มีประสบการณ์ทาง 
ธุรกิจ การเมือง วิชาการ ที่กว้างขวาง และมักจะมีหน้าที่การงานและประสบการณ์ที่โดดเด่น ซ่ึงการ 
ที่มีคุณสมบัติเช่นนีจะทำให้มีความเหมาะสมกับตำแหน่ง เพราะบุคคลเหล่านี้จะต้องปฏิบัติหน้าที่ใน 
การตัดสินใจทางธุรกิจที่เป็นอิสระแทนกองทุนและผู้ถือหุ้นด้วยความซื่อสัตย์สุจริตและอุตสาหะ 
(integrity and diligence)

กรรมการอิสระมีบทบาทที่สำคัญมากในบริษัทเพื่อการลงทุน ซ่ึง SEC ได้เพ่ิม 
หน้าที่ความรับผิดชอบแก่กรรมการอิสระในการตรวจสอบระมัดระวังผลประโยชน์ของผู้ลงทุนมา 
โดยลำดับ ทำให้เห็นได้ว่า หน่วยงานกำกับดูแลของประเทศสหรัฐอเมริกาตระหนักถึงความสำคัญ 
ของการจัดการกำกับดูแลด้วยวิถีทางนี้66

(2) ประเภทของคณะกรรมการและคณะอนุกรรมการ

ที่ปรึกษาการลงทุนส่วนใหญ่จะมีกองทุนที่อยู่ภายใต้การจัดการหลายกองทุน ซ่ึง 
แต่ละกองทุนจะมีนโยบายการลงทุนและกลยุทธ์การลงทุนของตนเอง ซึ่งเรียกว่า “fund complexes” 
หรือ “fund families” ซึ่งพวกกองทุนเหล่านีมักจะใช้โครงสร้างแบบคณะกรรมการร่วมกัน (pooled 
board structure หรือ clustered board structure) คือ มีกลุ่มบุคคลกลุ่มเดียวทำหน้าที่ดูแลกองทุนทุก 
กองทุนที่อยู่ใน fund family เดียวกัน ซึ่งเหตุผลประการหนึ่งที่มีการจ้างคณะกรรมการแบบร่วมกัน 
นีคือ เพื่อป้องกันความซำซ้อนของนำเสนอและถกเถียงประเด็นที่มีลักษณะร่วมกันของกองทุนใน 
กลุ่มเดียวกัน เช่นเรื่องเกี่ยวกับการให้บริการผู้ถือหุ้น การตรวจสอบภายใน เป็นต้น

จากการท ี่ก ารบ ร ิห ารธ ุรก ิจกองท ุน ม ีป ร ิม าณ และความ ซ ับ ซ ้อน ม าก  
คณะกรรมการบริษัทจึงมักจะแต่งตังคณะอนุกรรมการ (committees) ขึนเพื่อจัดการเรื่องเฉพาะต่าง  ๆ
ซึ่งคณะอนุกรรมการก็จะมีการประชุมย่อยแยกต่างหากจากการประชุมคณะกรรมการ โดยในคณะ 
อนุกรรมการจำเป็นที่จะต้องมีองค์ประกอบของกรรมการอิสระอยู่ด้วย และในบางคณะอนุกรรมการ 
จะประกอบไปด้วยกรรมการอิสระเท่าน้ัน

ในทางปฏิบัติปกติของธุรกิจนิ แม้ว่าจะไม่มีกฎหมายกำหนดไว้ คณะกรรมการ 
จะตังคณะอนุกรรมการตรวจสอบ (audit committee) เพ ื่อด ูแลรายงานทางการเง ิน (financial 
reporting) และการตรวจสอบภายในของกองทุน และมักจะตังคณะอนุกรรมการบรรษัทกิบาล

66 Investment Company Institute, Understanding the Role o f  Mutual Fund Directors. [Online], 2005. 
Available from: http://www.ici.org/funds/inv/bro m f directors.pdf 12005. December 28] pp. 5-7.

http://www.ici.org/funds/inv/bro_mf_directors.pdf_1200
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(corporate governance committee) ซ ึ่งม ีกรรม การอ ิส ระเป ็น องค ์ป ระกอบ ห ล ัก  ส ่วนคณะ 
อนุกรรมการด้านอื่น  ๆ ที่มีการตั้งก็เช่น ด้านนายหน้า (brokerage) ด้านการลงทุน (investment) ด้าน 
ผลตอบแทน (compensation) เปนด้น

กฎหมายกำหนดให้คณะกรรมการบริษัทเพื่อการลงทุนมีการประชุมกันอย่าง 
สมํ่าเสมอ (on a regular basis) ซึ่งจะทำให้คณะกรรมการได้รับทราบเกี่ยวกับกิจการของกองทุน ได้ 
สอบถามและลงคะแนนเส ียงก ันในประเด ็นสำค ัญ ของกองท ุนและผ ู้ถ ือห ุ้นของกองท ุน  
ซึ่งคณะกรรมการส่วนใหญ่จะจัดประชุมกันอย่างน้อยเป็นรายไตรมาสหรือถี่กว่านั้น นอกจากนี้ 
คณะกรรมการอิสระอาจมีการจัดประชุมกันเป็นการเฉพาะเพื่อหารือและจัดการเรื่องที่อยู่ในความรับ 
ผิดชอบเฉพาะของตนเองก็ได้67

(3) หน้าท่ีของกรรมการ

จากการที่กรรมการของบริษัทเพื่อการลงทุนมีหน้าที่ระมัดระวังดูแลเงินของผู้ถือ 
หุ้น กฎหมายจึงกำหนดมาตรฐานการปฏิบัติเป็นอย่างสูงแก่กรรมการบริษัทในการดำเนินการที่อยู่ 
ภายใต้ความรับผิดชอบ คือจะต้องปฏิบัติงานโดยใช้ความรู้ ความสามารถ ความชำนาญ ให้ได้ระดับ 
เดียวกับวิญญูชนที่มีความระมัดระวังรอบคอบ (reasonable prudent person) จะกระทำในภาวะเช่น 
นัน และหน้าที่ความซื่อสัตย์สุจริต (fiduciary duty) ทำให้กรรมการได้รับการคาดหวังว่าจะต้องได้รัา! 
ข ้อม ูลที่เพ ียงพอต่อการตัดสินใจทางธุรกิจ (businessjudgment)68 69 ซ ึ่งหน้าที่ท ี่สำคัญของคณะ 
กรรมการบริษัทเพื่อการลงทุนมีตังต่อไปนี้69

(ก) การจัดการพอร์ตการลงทุน (Portfolio management)
หน ้าท ี่สำค ัญท ี่ส ุดประการหนึ่งของกรรมการ คือ การตรวจสอบดูแลว่า 

พอร์ตการลงทุนของกองทุนได้รับการจัดการอย่างไร โดยความรับผิดชอบของกรรมการมีใน 5 เร่ือง 
ดังต่อไปนี้

1. การประเมินผลการดำเนินการ (Performance evaluation)
หน้าที่ในส่วนนีมิได้หมายความว่า กรรมการจะวิจารณ์การตัดสินใจของผู้จัดการ 

ลงทุนในการซื้อขายหลักทรัพย์เฉพาะรายการที่ได้ทำไปแล้ว (second-guess) แต่เป็นการพิจารณาผล 
การดำเนินการของกองทุนในภาพรวม วัตถุประสงค์ในการลงทุน กลยุทธ์ และความเส่ียง

2. การอนุมัติสัญญา (Contract approval)

67 Ibid., pp. 7-8.
68 Ibid., p. 11.
69 Ibid., pp. 14-21.
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เน่ืองจากตาม Investment Company Act of 1940 ความสัมพันธ์ระหว่างกองทุน 
กับที่ปรึกษาการลงทุนจะเป็นไปตามสัญญา คณะกรรมการจึงมีอำนาจในการอนุมัติหรือต่ออายุ 
สัญญาแบบรายปี และเลิกสัญญาดังกล่าว

3. การอนุมัติค่าธรรมเนียม (Fee approval)
ค่าธรรมเนียมจัดเป็นข้อพิจารณาหลักในการอนุมัติหรือต่อสัญญาจ้างที่ปรึกษา 

การลงทุน ในการปฏิบัติหน้าที่ในส่วนนี้กรรมการจะต้องพิจารณาองค์ประกอบต่าง  ๆ คือ รายการ 
การให้บริการ คุณภาพของการให้บริการ ค่าใช้จ่ายของที่ปรึกษาการลงทุน โดยเปรียบเทียบกับกอง 
ทุนอ่ืน  ๆ ด้วย

4. การกำหนดราคาหน่วยลงทุน (Pricing the Fund’s Shares)
กฎหมายกำหนดให้กองทุนรวมต้องต้องคำนวณมูลค่าหน่วยลงทุนอย่างน้อยใน 

แต่ละวันทำการ ซึ่งกรรมการมีหน้าที่ดูแลการดำเนินการนี้ด้วย
5. การตรวจสอบการกำกับดูแลการปฏิบัติงาน (Oversight compliance)
ในทางปฏิบัติ ที่ปรึกษาการลงทุนหรือผู้บริหารจัดการ (administrator) มักจะมี 

เจ้าหน้าที่กำกับดูแลการปฏิบัติงาน (compliance officer) ที่ทำหน้าที่กำกับดูแลการปฏิบัติงานประจำ 
วันตามที่กฎเกณฑ์กำกับดูแลกองทุนรวมกำหนดให้ต้องกระทำอยู่แล้ว และกรรมการก็มักจะเชื่อถือ 
เจ้าหน้าที่กำกับดูแลการปฏิบัติงานในการช่วยทำหน้าที่ในบทบาทของการตรวจสอบในเรื่องนี้ 
อย่างไรก็๑ กรรมการก็ยังมีหน้าที่ในการตรวจสอบเฉพาะ เช่นในเรื่องการปฏิบัติตามนโยบายและข้อ 
จำกัดการลงทุน (investment policies and restrictions) การลงทุนส่วนตัวของพนักงานกองทุน 
(personal investing by fund employees) จะต้องไม่เป็นการใช้ตำแหน่งแสวงหาประโยชน์ เป็นต้น

(ข) การจัดจำหน่ายหน่วยลงทุน (Share distribution)
การจัดจำหน่ายหน่วยลงทุนของกองทุนมีความสำคัญ Investment Company 

Act of 1940 จ ึงได ้กำห นดหน ้าท ี่ให ้กรรมการอ ิสระเก ี่ยวก ับการอน ุม ัต ิส ัญ ญ าจ ัดจำห น ่าย 
(underwriting contract) และจากการท ี่บางกองท ุนรวมจ่ายค ่าใช ้จ ่ายในการจัดจำหน ่าย เช่น 
ค่าโฆษณา การตรลาด เป็นต้น ซึ่งจะต้องปฏิบัติตาม SEC Rule 12๖-1 โดยกรรมการจะมีหน้าที่หลาย 
ประการเกี่ยวกับการจ่ายเงินเหล่านี

(ค) ธุรกรรมทเกยวข้อง (Affiliated transactions)
แนวคิดในการห้ามหรือจำกัดการทำธุรกรรมของบุคคลที่เกี่ยวข้องกันคือที่ 

ปรึกษาการลงทุนและบุคคลหรือธุรกิจที่มีความสัมพันธ์กับที่ปรึกษาการลงทุน เป็นวิธีการที่เป็น 
หัวใจสำคัญประการหนึ่งของกำกับดูแลบริษัทเพื่อการลงทุนที่ Investment Company Act of 1940 
จัดให้มีเพื่อคุ้มครองผู้ลงทุน
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ธุรกรรมระหว่างผู้ที่เกี่ยวข้องบางประเภทต้องห้ามมิให้กระทำและบางประเภท 
จะกระทำไต้ตามที่กฎของ SEC กำหนดไว้เท่า'นั้น โดยกรรมการจะต้องเป็นผู้อนุมัติและทบทวน 
กระบวนการที่จะทำให้เชื่อมั่นในการตรวจสอบดูแล เช่น ธุรกรรมที่กองทุนไปซือหลักทรัพย์จาก 
ผู้จัดจำหน่ายที่เป็นผู้เกี่ยวข้องกับท่ีปรึกษาการลงทุน การซื้อขายหลักทรัพย์ระหว่างกองทุนที่อยู่ภาย 
ใต้การจัดการของท่ีปรึกษาการลงทุนเดียวกัน เป็นต้น

กรณีของกรรมการบริษัททั่วไปจะมีความรับผิดชอบในลักษณะเดียวกัน แต่กรณี 
ที่เป็นกรรมการบริษัทเพื่อการลงทุนจะมีความรับผิดชอบเฉพาะเพิ่มขึ้น ซึ่งกำหนดโดย SEC ตาม 
ตารางดังต่อไปนี้70

Ibid., pp. 12-13.70
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V  ci ‘ะ* ’นหน้าท กรรมการบรษ ัท กรรมการบรษท
ท่ัวไป เพ ื่อการลงท ุน

อน ุญ าตให ้ออกห ล ักทร ัพ ย ์ ✓ y

ประกาศจ่ายเง ินป ีนผล y y

เล ือกต ั้งเจ ้าหน ้าท ี่ (Elect officer) y y

การทำหน ้าท ี่ในคณ ะอน ุกรรมการ:
คณ ะอน ุกรรมการตรวจสอบ (Audit committee) y y
คณ ะอน ุกรรมการแต ่งต ัง (Nominating committee) y y

เร ียกประชุมผ ู้ถ ือห ุ้น y y

ร ับและแก ้ไขข ้อบ ังค ับของบร ิษ ัท y y

เล ือกผ ู้สอบบ ัญ ช ีอ ิสระ y y

ให ้ความเห ็นชอบการควบรวมก ิจการหร ือธ ุรกรรมอ ื่น  ๆ y y

ทบทวนแบบแสดงรายการข ้อม ูลและหน ังส ือช ี้ชวน y y

ทบทวนรายงานการมอบฉ ันทะ y y

ทบทวนรายงานทางการเง ิน y y

จ ัดการในกรณ ีเก ิด เหต ุการณ ์ไม ่ปกต ิ กรณี: 
การเข ้าถ ือหล ักทร ัพย ์เพ ื่อครอบงำก ิจการ y y
ป ิญ ห าการกำก ับด ูแล (Regulatory problems) y y

ให ้ความเห ็นชอบส ัญ ญ าจ ้างท ี่ปร ึกษาการลงท ุน y y

ให ้ความเห ็นชอบส ัญ ญ าการจ ัดจำหน ่าย y

ให ้ความเห ็นชอบส ัญ ญ าบร ิการก ับ
ต ัวแท น โอน  (transfer agent) ผ ู้ร ับฝากทรัพย์ส ิน (custodian)

y

จ ัดการข ้อพ ิพาทหรือส ิทธ ิเร ียกร ้องท ี่เก ิดข ึ้นตามสัญ ญ าของบริษ ัท  
ก ับผ ู้ให ้บร ิการ (service providers)

y

ให ้ความเห ็นชอบข ้อตกลงก ับผ ู้ร ับฝากทรัพ ย ์ส ินต ่างประเทศ y
(foreign custodian arrangements)
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หน้าท ี่ กรรมการบริษ ัท  
ทั่วไป

กรรมการบริษ ัท  
เพ ื่อการลงท ุน

ให ้ความเห ็น ชอบเวลาใน การคำนวณ ม ูลค ่าทร ัพ ย ์ส ิน ส ุทธ ิ y

ให ้ความเห ็น ชอบกระบวน การคำนวณ ม ูลค ่าห ล ักทร ัพ ย ์ y

ให ้ความเห ็นชอบกระบวนการและว ิธ ีปฏ ิบ ัต ิการ:
ธ ุรกรรมหลักก ับบ ุคคลท ี่เก ี่ยวข ้อง (affiliates)
การจ ัดจำหน ่าย (underwriting)
ธ ุรกรรมก ับนายหน ้าท ี่เป ็นบ ุคคลท ี่เก ี่ยวข ้อง (affiliated broker) 
ส ัญ ญาช ือค ืน (repurchase agreements)
ส ัญ ญ าให ้ย ืมห ล ักทร ัพ ย ์ (securities lending)

y
y
y
y
y
y

ให ้ความ เห ็น ชอบ น โยบ ายและว ัตอ ุประสงค ์ใน การลงท ุน y

ให ้ความเห ็นชอบมาตรฐานจรรยาบรรณ  (code o f  ethics) y

ฟ ้าส ัง เกตการลงท ุน ใน อน ุพ ัน ธ ์ (derivatives) y

ฟ ้าส ังเกตสภาพ คล ่องของพอร ์ต y

กำห นดนโยบายการลงคะแน นเส ียงโดยการมอบฉ ันทะเก ี่ยวก ับ  
พอร์ตหล ักทรัพย ์

y

ตรวจสอบด ูแลการลงท ุนส ่วนต ัวของผ ู้จ ัดการลงท ุน y

ให ้ความเห ็น ชอบ 12b-l plan y

ให ้ความเห ็น ชอบ multiple-class arrangements y

สำหร ับกองท ุนตลาดเง ิน : ฟ ้าส ังเกตค ุณ ภาพเครด ิตและม ูลค ่าของ  
พ อร ์ต เก ี่ยวก ับ การใช ้ amortized cost

y

สำหรับกองท ุนป ิด:
ให ้ความเห ็นชอบการก ู้ย ืม เง ิน
ให ้ความ เห ็น ชอบ การช ื้อค ืน ท ุ้น  (repurchases o f  shares)

y
y

ให ้ความเห ็น ชอบการเปล ี่ยน แปลงไปเป ็นกองท ุน เป ิด y
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(4) ค่าตอบแทนกรรมการ
กองทุนจะจ่ายค่าตอบแทนการปฏิบัติงานให้แก่กรรมการโดยกรรมการจะเป็น 

ผู้กำหนดค่าตอบแทนของตน โดยมีความแตกต่างจากบริษัททั่วไปที่กรรมการของบริษัทเพื่อการ 
ลงทุนจะไม่มีสิทธิได้รับ options หรือสิทธิในทำนองเดียวกันนัน

3.3.2.4 การจดทะเบียนบริษัทเพ่ือการลงทุนและการเป็ดเผยข้อมูลฅ่อผู้ลงทุน

เช่นเดียวกับกฎหมายของ SEC ฉบับอื่น  ๆ วิธีการที่ Investment Company Act 
of 1940 ใช้ในการกำกับดูแลก็คือการกำหนดให้มาจดทะเบียน โดยข้อมูลส่วนใหญ่ที่กำหนดให้แจ้ง 
ในการจดทะเบียนจะคล้ายกับที่บริษัทได้ยื่นกับ SEC ตาม Securities Act of 1933 และตาม Securities 
Exchange Act of 1934 แต่ที่มีเพิ่มขึ้นคือจะต้องแจ้งเกี่ยวกับนโยบายบางเรื่องของบริษัท ซึ่งอาจ 
เปลี่ยนแปลงได้โดยไม่จำต้องอาศัยมติเสียงข้างมาก เช่น การกระจายการลงทุน การออกหลักทรัพย์ 
บุริมสิทธิ (senior securities) การยืมและการให้กู้ยืมเงิน การมีส่วนร่วมจัดจำหน่ายหลักทรัพย์ และ 
การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์หรือ commodities เป็นด้น

ผู้ออกหลักทรัพย์ที่เข้าตามนิยามบริษัทเพื่อการลงทุน “investment company" 
และไม่เข้าข้อยกเว้นใด  ๆ ก็จะต้องมาจดทะเบียนกับ SEC ตาม Investment Company Act of 1940 
และยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์ตาม Securities Act of 1933 โดยข้อมูลท่ีย่ืน 
จะแตกต่างจากบริษัททั่วไปคือ บริษัททั่วไปจะยื่นข้อมูลตาม Schedule A ของ Securities Act of 
1933 แต่บริษัทเพื่อการลงทุนจะยื่นข้อมูลตามที่กำหนดไว้ในมาตรา 24 (a) และมาตรา 3071 แห่ง 
Investment Company Act of 1940 และมาตรา 24(b) กำหนดให้กรณีที่กองทุนรวมได้ใช้เอกสาร 
ประกอบการขายใด  ๆ เพิ่มเติมจากข้อมูลที่มีอยู่ในหนังสือชี้ชวนก็จะต้องยื่นต่อ SEC ด้วย นอกจาก 
นี้ เนื่องจากกองทุนรวมจะมีการเสนอขายอย่างต่อเนื่อง มาตรา 24(e) กำหนดให้วันมีผลใช้บังคับของ 
แบบแสดงรายการข้อมูลของกองทุนรวมที่มีการแก้ไขเพิ่มเติมนั้นถือเป็นวันเดียวกับวันที่แบบแสดง 
รายการข้อมูลที่ใช้เมื่อเริ่มมีการเสนอขายต่อประชาชนมีผลใช้บังคับ72

ขันตอนการจดทะเบียนที่กล่าวมา1ข้างด้นมีดังนี
(1) ยื่นคำขอจดทะเบียนตาม Form N-8A ต่อ SEC ตาม Investment Company 

Act of 1940 ซึ่งจะมีรายละเอียดท่ีสำคัญเกี่ยวกับ
- ช่ือ ที่อยู่ของผู้ขอจดทะเบียน
- ตัวแทนผู้ดำเนินการ (service providers)

71 มาตรา 24 (a) แห่ง Investment Company Act o f  1940
72 David L. Ratner, Securities Regulation, pp. 236-238.
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- มลรัฐท่ีผู้ย่ืนคำ1ขอจดทะเบียนมีภูมิลำเนาอยู่
- โครงสร้างองค์กร
- ประเภทของ Investment Company โดยระบุว่าขอจดทะเบียนเป็นรูปแบบของ 

Face-amount Certificate Company, Unit Investment Trust หรอ Management Company
- เปนกองทุนเปิด (open-end company) หรอกองทุนปิด (close-end company) 

และเป็นกองทุนประเภทกระจายการลงทุน (diversified company) หรือประเภทไม่กระจายการลงทุน 
(non-diversified company)

- มูลค่าทรัพย์สินท่ีจดทะเบียน
- ที่ปรึกษาการลงทุน กรรมการ พนักงาน เป็นต้น

(2) ยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์และหนังสือชี้ชวน ต่อ 
SEC มลรัฐที่เสนอขาย ตาม Securities Act of 1933 โดยกองทุนเปิดใช้ Form N1-A และกองทุนปิด 
ไช Form N-2 73 *

3.3.3 ก ารกำก ับ ด ูแลและการให ้ใบ อน ุญ าต ป ระกอบ ธ ุรก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่เก ี่ยวข ้อ ง

3.3.3.1 ก ารป ระกอบ ธ ุรก ิจ ห ล ักท ร ัพ ย ์เท ี่ย วก ับ การจ ัด จ ำห น ่าย แล ะข าย ห น ่วย ลงท ุน

ดังท่ีได้กล่าวมาแล้วข้างต้นว่า การจัดจำหน่ายและขายหุ้นหรือหน่วยลงทุนของ 
บริษัทเพ่ือการลงทุน อาจทำได้สองทางคือจำหน่ายโดยตรงไปยังผู้ลงทุน หรือจำหน่ายโดยอ้อมผ่าน 
ผู้จัดจำหน่ายหลัก (principal underwriter) โดยผู้จัดจำหน่ายอาศัยการดำเนินการของผู้อื่น คือ 
ผู้จำหน่าย (distributor) ซ่ึงอาจเป็นกลุ่มของนายหน้า บริษัทวางแผนทางการเงิน บริษัทประกัน หรือ 
ตัวแทนขายของธนาคาร (bank employing sales agents)

ในส่วนของผู้จัดจำหน่าย ตาม Securities Act of 1933* ไม่มีบทบัญญัติกำหนด 
ผู้ท่ีทำหน้าท่ีจัดจำหน่ายหลักทรัพย์ต้องมาจดทะเบียนหรือขอใบอนุญาต แต่กำหนดให้ผู้จัดจำหน่าย 
หลักทรัพย์ ผู้ออกหลักทรัพย์ หรือผู้ค้าหลักทรัพย์ท่ีออกเสนอขายหลักทรัพย์ต้องย่ืนขอจดทะเบียน 
การออกและเสนอขายหลักทรัพย์ (registration statement)75 สำหรับในส่วนของผู้จำหน่ายท่ีเป็น

Amy L. Goodman, the investment company regulation. (Aspen Law & Business, 1998), pp. 3-4.
Securities Act o f  1933 มาตรา 2(11) นิยาม “การจ ัดจำหน ่ายหล ักทร ัพย ์” ว่า หมายถึง บ ุคคลซ ึ่ง ( 1 ) ซื้อ 

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ า ก ผ ู้อ อ ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ห ร ือ ผ ู้ท ี่เก ี่ย ว ข ้อ ง โด ย ม ีเจ ต น า ท ี่จ ะ น ำ ไ ป ก ร ะ จ า ย ต ่อ  (with a view to the 
distribution) (2) เสนอขายหร ือขายเพ ื่อผ ู้ออกหล ักทร ัพย ์หร ือผ ู้ท ี่เก ี่ยวข ้องก ับการกระจายหล ักทร ัพ ย ์หร ือออกเสนอ  
ขายหล ักทร ัพ ย ์ของผ ู้ออกหล ักทร ัพ ย ์หร ือ  (3) ม ีส ่วนร ่วมในการกระทำข ้างต ้นไม,ว ่าโดยทางตรงหร ือโดยทางอ ้อม

75 Securities Act o f 1933 ม าต รา4 ( 1 ) และมาตรา 5
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ผู้ประกอบธุรกิจนายหน้าและค้าหลักทรัพย์ (broker-dealers) ท่ีขายหุ้นของกองทุนรวมต่อประชาชน 
รวมถึงบุคลากรที่เป็นผู้ติดต่อกับผู้ลงทุน (registered representatives) ต้องอยู่ภายใต้กฎเกณฑ์ของ 
Securities Exchange Act of 1934 76 ซึ่งกำหนดให้ผู้ที่จะประกอบธุรกิจการเป็นนายหน้าหรือผู้ค้า 
หลักทรัพย์ หรือบุคคลใดอ่ืนใดท่ีมิไต้เก่ียวข้องกับนายหน้าหรือผู้ค้าหลักทรัพย์จะกระทำการติดต่อ 
ส่ือสารไมว่่าด้วยวิธีการใด  ๆ เพ่ือให้เกิดการทำธุรกรรมหรือเพ่ือชักชวนหรือมีเจตนาท่ีจะชักชวนให้ 
มีการซือขายหลักทรัพย์ใด  ๆ ไม่ไต้* เว้นแต่นายหน้าหรือผู้ค้าหลักทรัพย์จะได้จดทะเบียนตาม 
มาตรา 15(b) ต่อ SEC แล้ว * 77 78

การจดทะเบียนเป็นนายหน้าและผู้ค้าหลักทรัพย์ต่อ SEC จะต้องระบุรายละเอียด 
ตาม Form BD เช่น ชื่อที่จะใช้ในการประกอบธุรกิจและรูปแบบของการจัดตัง รายนามและท่ีอยู่ 
ของพนักงาน ผู้บริหาร และรายการท่ีสำคัญเก่ียวกับประวัติการกระทำความผิดอันเป็นคุณสมบัติและ 
ลักษณะต้องห้ามของผู้ท่ีมาย่ืนขอจดทะเบียน71,

3 3 .3 .2  การป ระก อ บ ธ ุรก ิจ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์เก ี่ย วก ับ ก ารจ ัด ก ารล งท ุน

ในการจัดการกิจการของบริษัทเพื่อการลงทุนนันมีความแตกต่างจากบริษัท 
ท่ัวไป คือบริษัททั่วไปจะจัดการโดยพนักงานของบริษัทเอง ภายใต้การกำกับดูแลของคณะกรรมการ 
บริษัท ในขณะที่บริษัทเพื่อการลงทุนโดยปกติจะจัดการโดยบุคคลต่างหาก โดยทำสัญญาจ้างบุคคล 
ภายนอก ซึ่งก็คือ ที่ปรึกษาการลงทุน (investment adviser) ทำหน้าที่จัดการและให้บริการคำปรึกษา 
แก่บริษัทเพื่อการลงทุนโดยไต้รับค่าธรรมเนียม โดยข้อเท็จจริงทางปฏิบัติแล้วกระบวนการคือ ท่ี 
ปรึกษาการลงทุน (อาจเป็นห้างหุ้นส่วนหรือบริษัทเอกชนหรือบริษัทมหาชน) จะจัดตั้งกองทุนรวม 
ขึนมาเป็น “Corporate shells” เพื่อเป็นเครื่องมือในการรวมเงินลงทุนของผู้ลงทุนรายย่อย79

การกำกับดูแลเกี่ยวกับการจัดการบริษัทเพื่อการลงทุน มีกำหนดไว้ในกฎหมาย 
หลายฉบับ ในส่วนการทำหน้าที่ของที่ปรึกษาการลงทุนที่มีต่อบริษัทเพื่อการลงทุน จะกำหนดใน 
Investment Company Act of 1940 ในส่วนการกำกับดูแลโดยกำหนดให้บ ุคคลหรือบริษ ัทที่ม ี 
ลักษณะตามนิยาม “investment adviser” ต้องมาจดทะเบียนกับ SEC และกำกับดูแลในเรื่องอื่น  ๆ ท่ี

Investment Company Institute, 2005 Investment Company Fact Book. [Online], 2005. Available 
from: http://www.ici.org. 12005. November 28] p. 116.

แต ่ไม ่รวมถง exempted securities 1 commercial paper, banker’s acceptances,หรอ commercial bills
77 Securities Exchange Act o f l  934 มาตรา 15(a)(1)
78 Louis Loss and Joel Seligman, Securities Regulation, volume VI chapter 8, p. 2980.
79 David L. Ratner, Securities Regulation, p. 226.

http://www.ici.org._1200
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เกี่ยวข้องกับการปฏิบัติงานเป็นที่ปรึกษาการลงทุน จะกำหนดใน Investment Advisers Act of 1940 
และ Securities Exchange Act of 1934

(1) การกำกับดูแลการทำหน้าท่ีของท่ีปรึกษาการลงทุนท่ีมีต่อบริษัทเพ่ือการลงทุน

ข้อกำหนดที่กำกับดูแลการจัดการบริษัทเพื่อการลงทุนเกี่ยวกับสัญญาจ้างที่ 
ปรึกษาการลงทุนบัญญัติใน Investment Company Act of 1940 โดยมีสาระสำคัญดังนี

(ก) ห้ามมิใน้ผู้ใดกระทำการในลักษณะที่เป็นที่ปรึกษาการลงทุนต่อบริษัทเพื่อ 
การลงทุน เว้นแต่เป็นไปตามที่ได้ทำสัญญาเป็นเป็นลายลักษณ์อักษรระหว่างกัน80

(ข) เง ื่อนไขและข ้อส ัญญาแต ่งต ั้งท ี่ปร ึกษาการลงท ุน จะต้องมีล ักษณะ
4 ประการ คือ

1. สัญญาจะต้องชัดแจ้ง (precisely) โดยจะต้องระบุถึงค่าใช้จ่ายทั้งหมดที่
อาจเกิดขืน

2. ส ัญญาจะต้องมีข ้อกำหนดว่า ส ัญญานี้จะม ีผลต่อไปนานกว่า 2 ปี 
ไต้เฉพาะกรณีที่คณะกรรมการหรือผู้ถือหน่วยลงทุนอนุมัติให้ต่อ

3. สัญญาจะต้องมีข้อกำหนดให้คณะกรรมการบริษัทหรือผู้ถือหน่วยลงทุน 
เสียงข้างมากมีอำนาจบอกเลิกสัญญานีไต้ ไม่ว่าเวลาใด  ๆ ก็ตามโดยมิต้องชดใช้ค่าเสียหายจากการ 
เลิกสัญญา หากไต้แจ้งเป็นลายลักษณ์อักษรล่วงหน้า 60 วัน

4. สัญญาจะต้องมีข้อกำหนดให้สัญญาแต่งตั้งที่ปรึกษาการลงทุนสิ้นสุดลง 
เม่ือมีการโอนหน้าที่ตามสัญญา (assignment)81

(ค) กำหนดให้ที่ปรึกษาการลงทุนมีหน้าที่ในทางสุจริต (fiduciary duty) ในการ 
ให้คำปรึกษาและจะต้องชดใช้ค่าเสียหายใด  ๆ ที่เกิดขึ้นโดยที่ปรึกษาการลงทุนเองหรือโดยผู้ที่เกี่ยว 
ข้องกับตน หากมีการละเมิดหน้าที่หรือปฏิบัติโดยทุจริตแล้ว ผู้ถือหน่วย ลงทุนหรือ SEC ก็สามารถ 
ดำเนินการตามกฎหมายไต้82

(ง) การเปลี่ยนแปลงใด  ๆ ในสาระของสัญญาแต่งตั้งที่ปรึกษาการลงทุน จะต้อง 
ไต้รับความเห็นชอบจากผู้ถือหน่วยลงทุน

80 ตามมาตรา 15(a) แห ่ง Investment Company Act o f  1940
81 ตามมาตรา 15(a) แห ่ง Investment Company Act o f  1940
82 ตามมาตรา 36(b) แห ่ง Investment Company Act o f  1940



สัญญาที่กระทำไปโดยฝ่าแนบทบัญญัติกฎหมายนี้จะใช้บังคับแก่คู่สัญญาใด  ๆ
หรือบุคคลที่มิใช่คู่สัญญาซึ่งได้สิทธิจากสัญญาโดยเข้อเท็จจริงแห่งการฝ่าแนบทบัญญัติกฎหมายนี 
มิได้ เว้นแต่ว่าศาลเห็นว่า ตามสถานการณ์นั้นหากได้มีการบังคับตามสัญญาแล้ว จะก่อให้เกิดผลที่ 
ยุติธรรมมากกว่าการไม่บังคับตามสัญญา และจะไม่เป็นการขัดต่อวัตถุประสงค์ของบทบัญญัติ 
กฎหมายนี้83

ทังนี ผู้ที่จะดำเนินการให้คำปรึกษาการลงทุนต่อบริษัทเพื่อการลงทุนจะต้องจด 
ทะเบียนเป็นท่ีปรึกษาการลงทุนต่อ SEC เว้นแต่จะได้รับการยกเว้น

ในส่วนของ Investment Advisers Act of 1940 นัน กำหนดให ้บ ุคคลหรอ 
บริษัทที่มีลักษณะตามนิยาม “investment adviser” ต้องมาจดทะเบียนกับ SEC เว้นแต่จะไต้รับการยก 
เว้นหรือต้องห้ามมิให้จดทะเบียน

โดยทั่วไปแล้ว เฉพาะแต่ที่ปรึกษาการลงทุนรายใหญ่ที่มีสินทรัพย์อยู่ภายใต้การ 
จัดการมากกว่า 25 ล้านดอลลาร์ หรือที่ให้คำแนะนำแก่ลูกค้าที่เป็นบริษัทเพื่อการลงทุนจะได้รับ 
อนุญาตให้จดทะเบียนกับ SEC ส่วนที่ปรึกษาการลงทุนรายเล็กกว่านี้นก็จะจดทะเบียนภายใต้ 
กฎหมายของรัฐ (state law) กับหน่วยงานกำกับดูแลหลักทรัพย์ของรัฐ (state securities authorities)83 84

(2) การกำกับดูแลโดยการจดทะเบียนในเรื่องอื่น  ๆ ที่เกี่ยวข้องกับการปฏิบัติ 
งานเป็นที่ปรึกษาการลงทุน

(ก) ความหมายของท่ีปรึกษาการลงทุน
ตามมาตรา 202(a)(ll) ได้นิยามความหมายของที่ปรึกษาการลงทุนไว้ว่าหมายถึง 

บุคคล*ใด  ๆ ที่ประกอบธุรกิจด้านการให้คำแนะนำแก่บุคคลอื่นไม'ว่าโดยตรงหรือโดยผ่านสิ่งพิมพ์ 
หรือข้อเขียน เกี่ยวกับคุณค่าของหลักทรัพย์ หรือความเหมาะสมของการลงทุน การขาย หรือการซื้อ 
หลักทรัพย์ โดยได้รับค่าตอบแทน หรือบุคคลใด  ๆ ที่ออกหรือเผยแพร'บทวิเคราะห์หรือรายงาน 
เก่ียวกับหลักทรัพย์เป็นทางค้าปกติ โดยได้รับค่าตอบแทน

83 ตามมาตรา 47 แห่ง Investment Company Act o f  1940
84 บ.ร. Securities and Exchange Commission, General Information on the Regulation o f Investment 

Advisers [Online], 2005. Available from: http://www.sec.gov/divisions/investment/iaregulation/ memoia.htm 
12005. August 28],

* ต าม ม าต ร า 202(a)(16) ของ Investment Advisers Act “person” ห ม าย ค ว าม ว ่า  บ ุค ค ล ธ ร ร ม ด า หร ือ  
company แล ะต าม ม าต รา 202(a)(16) “Company” ห มายความว ่า บ ร ิษ ัท  (corporation) ห ้างท ุ'นส ่วน (partnership) 
องค ์กร (association) บ ร ิษ ัท ร ่วม ท ุน  (joint-stock company) ท ร ัส ค ์ ห ร ือ ก ล ุ่ม บ ุค ค ล อ ื่น ใด ไม ,ว ่าจะจดท ะเบ ียน เป ็น  
บ ร ิษ ัท ห ร ือไม ่ก ็ต าม  ห ร ือผ ู้พ ิท ักษ ์ทร ัพ ย ์ (receiver) ท ร ัส ต ีใน ก ารล ้ม ล ะล าย  ห ร ือ ต ัวแท น ช ำระบ ัญ ช ี ใน การป ฏ ิบ ัต ิ 
งานภายใต ้อำนาจหน ้าท ี่น ั้น  ๆ

http://www.sec.gov/divisions/investment/iaregulation/_memoia.htm
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(ข) ข้อยกท้นกรณีที่ไม่อยู่ภายใต้ความหมายของที่ปรึกษาการลงทุน 
ตามมาตรา 202(a)(ll)(A)-(F) ไต้กำหนดให้บุคคลบางประเภทแต่ไม่รวมถึง (A) 

ธนาคาร (B) นักกฎหมาย นักบัญชี วิศวกร หรืออาจารย์ ซึ่งการให้บริการดังกล่าวเป็นส่วนหนึ่งของ 
การปฏิบัติหน้าที่ปกติของตน (C) นายหน้าหรือผู้ค้าหลักทรัพย์ที่ให้บริการดังกล่าวเป็นการให้ 
บริการที่เกี่ยวเนื่องกับการให้บริการปกติของตนโดยไม่ไต้รับค่าธรรมเนียมพิเศษ* (D) เจ้าของ 
หนังสือพิมพ์ วารสาร หรือสิ่งพิมพ์ทางธุรกิจหรือการเงิน ซึ่งเผยแพร่อยู่ทั่วไปและเป็นประจำ 
(general and regular) (E) บุคคลท่ีให้คำแนะนำ วิเคราะห์ หรือรายงานเกี่ยวกับหลักทรัพย์ที่เป็นของ 
รัฐบาล หรือประกันโดยรัฐบาล (F) บุคคลอื่น  ๆ ตามท่ี SEC ไต้ออกเกณฑ์กำหนด** เมื่อพิจารณา 
เห็นว่าบุคคลดังกล่าวมิใช่ผู้ท่ีอยู่ในเจตนารมณ์ของ Investment Advisers Act ท่ีจะควบคุม

(ค) ข้อยกท้นจากการจดทะเบียนเป็นที่ปรึกษาการลงทุน 
ตามมาตรา 203(a) บุคคลใดได้ดำเนินการที่มีลักษณะตามหลักเกณฑ์การเป็นที่ 

ปรึกษาการลงทุนต้องจดทะเบียนเป็นที่ปรึกษาการลงทุนต่อ SEC ท้นแต่บุคคลดังกล่าวได้รับยกท้น 
จากการจดทะเบียนเป็นที่ปรึกษาการลงทุนตามที่กำหนดไว้ในมาตรา 203(b) อย่างไรก็ตาม บุคคลท่ี 
ไต้รับการยกเว้นจากการจดทะเบียนอาจขอจดทะเบียนเป็นท่ีปรึกษาการลงทุนกับ SEC ได้

อน่ึง ตามมาตรา 203A(1) กำหนดห้ามมิให้ SEC รับจดทะเบียนบุคคลท่ีเข้าหลัก 
เกณฑ์ตามที่กำหนดเป็นที่ปรึกษาการลงทุนที่อยู่ภายใต้การกำกับดูแลของหน่วยงานกำกับดูแลของ 
มลรัฐ (state authorities) ที่ตนประกอบกิจการ เว้นแต่กรณีที่ ที่ปรึกษาการลงทุนรายนั้นมีลูกค้าเป็น 
บริษัทเพื่อการลงทุน (investment companies) หรือที่ปรึกษาการลงทุนที่มีมูลค่าทรัพย์สินภายใต้การ 
จัดการมากกว่า 25 ล้านดอลลาร์ ที่ปรึกษาการลงทุนรายนั้นก็จะต้องมาจดทะเบียนกับ SEC

* แม ้ว ่าน ายห น ้าห ร ือ ผ ู้ค ้าห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ ะได ้ร ับ ก ารยก เว ้น จ าก  Investment Advisers Act แต ่ห ากได ้ให ้คำ  
แนะนำท ี่เป ็น ก ารให ้บ ร ิก ารท ี่เก ี่ย ว เน ื่อ ง  ก ็จ ะต ้อ งป ฏ ิบ ัต ิห น ้าท ี่ต าม ห ล ัก ก ารให ้ค ำแน ะน ำท ี่เห ม าะ ส ม ก ับ ผ ู้ล งท ุน  
(suitability) ห ล ัก ก ารท ำค วาม ร ู้จ ักก ับ ผ ู้ลงท ุน  (know your customer) แล ะห ล ัก ท ำค วาม ร ู้จ ัก ส ิน ค ้าท ี่ล งท ุน  (know 
your merchandise) ใ น ก า ร ใ ห ้ค ำ แ น ะ น ำ แ ก 'ล ูก ค ้า ด ้ว ย  (Thomas L Hazen, the Law o f  Securities Regulation. 
p.1027.)

** SEC ได ้1ใช ้อำนาจในการออกเกณ ฑ ์กำหนดยกเว ้นสำหร ับการพ ิมพ ์เผยแพ ร, (publications) แล ะก ารให ้ 
คำแนะนำด ้วยวาจา (oral recommendations) ของนายหน ้าหร ือผ ู้ค ้าหล ักทร ัพย ์ โดยสามารถกระทำด ังกล ่าวได ้แม ้ว ่า  
จะไม ่เป ็นการให ้บร ิการท ี่เก ี่ยวเน ื่องก ับบร ิการการเป ็น นายห น ้า และเป ็นไปเพ ื่อค ่าธรรมเน ียมต ่างห าก การยกเว ้นน ี้ 
เป ็น ส ่วน เส ร ิมจากการยกเว ้น ให ้การให ้บ ร ิการท ี่เก ี่ยวเน ื่องโดยป ราศ จากค ่าธรรม เน ียม  (Thomas L Hazen, the Law 
o f  Securities Regulation, p. 1031.)
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สำหรับกรณียกเว้นตามมาตรา 203(b) ได้แก่กรณีหนึ่งกรณีใดดังต่อไปนี 
(ก) ที่ปรึกษาการลงทุนที่มีลูกค้าทั้งหมดเป็นผู้มีถิ่นที่อยู่ในมลรัฐที่สำนักงาน 

ใหญ่และสถานประกอบการของที่ปรึกษาการลงทุนตั้งอยู่ และไม่ได้ให้คำแนะนำหรือออกผล 
วิเคราะห์หรือรายงานเกี่ยวกับหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ระดับชาติแห่งหนึ่งแห่งใด 
(any national securities exchange)

(ข) ที่ปรึกษาการลงทุนที่ให้คำแนะนำแก่บริษัทประกันภัยเท่านั้น 
(ค) ที่ปรึกษาการลงทุนที่มีจำนวนลูกค้าน้อยกว่า 15รายในระยะเวลา12เดือนท่ี 

ผ่านมา โดยมิได้เป็นที่ปรึกษาทางการเงินของบริษัทเพื่อการลงทุน หรือ business development 
company ทีจดทะเบียนตาม Investment Company Act และไม่มีการแสดงตนในอันทีจะประกอบ 
ธุรกิจ (hold himself out) ที่ปรึกษาทางการเงินต่อสาธารณะ

(ง) ที่ปรึกษาการลงทุนที่เป็นองค์กรการกุศล (charitable organization) ตามท่ี 
นิยามไว้ในมาตรา 3(c)(10)(D) ของ Investment Company Act* หรือบุคคลที่เก ี่ยวข้องหรือเป็น 
ลูกจ้างขององค์กรการกุศล และให้คำแนะนำเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ต่อเฉพาะบุคคล 
บางประเภทเท่านัน เช่น องค์กรการกุศล กองทุนที่ได้รับยกเว้นออกจากนิยาม investment company 
ตามมาตรา 3(c)(10)(B) เป็นต้น

(จ) ท ป ร ก ษ าก าร ล ง ท ุน ท จ ด ท ะ เบ ย น ก ับ  Commodity Futures Trading 
Commission ในฐานะเปน commodity trading advisor โดยการประกอบธุรกิจหลักและการกระทำ 
จะต้องมิใช่ในลักษณะการเป็นท่ีปรึกษาการลงทุน

3.3.4 บฑสรูป

จากนิยามและคำอธิบายข้างต้นจะเห็นได้ว่า ความหมายของกองทุนรวมในประเทศ 
สหรัฐอเมริกา จะพิจารณาจากสาระของการประกอบธุรกิจการลงทุนประเภทนี้เช่น พิจารณาจาก 
การที่ผู้ออกหลักทรัพย์ประกอบธุรกิจด้านการลงทุนหรือซือขายหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ หรือมี 
การซือขายหลักทรัพย์ประเภท “investment securities” เป็นจำนวนเกินกว่า 40% ของมูลค่าทรัพย์สิน 
รวมของผู้ออกหลักทรัพย์รายนัน เป็นต้น ซึ่งครอบคลุมการนำทรัพย์สินของผู้อื่นไปลงทุนในวิธี 
ต่าง  ๆ อย่างกว้างขวาง โดยในส่วนรูปแบบทางกฎหมายในการจัดตั้ง investment company ก็เป็นไป 
ตามที่กฎหมายพื้นฐานทั่วไปว่าด้วยการจัดตั้งบริษัทหรือทรัสต์

ตาม มาตรา 3(c)(10)(D) แห ่ง Investment Advisers Act o f 1940 “charitable organization” หมายความ  
ว่า องค ์กรตามท ี่ระบ ุไว ้ใน มาตรา 170(c)(l)-(5) หรือ มาตรา 501(c)(3) ของ the Internal Revenue Code o f  1986
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ในเรื่องหลักเกณฑ์การตรวจสอบและคานอำนาจของแต่ละฝ่ายท ี่เก ี่ยวข้องห ัน 
กฎหมายเกี่ยวกับธุรกิจการจัดการลงทุนและกองทุนรวมของประเทศสหรัฐอเมริกามีการให้ความคุ้ม 
ครองผู้ลงทุนเป็นอย่างมาก โดยนอกจากการเปิดเผยข้อมูลเต็มรูปแบบ (full disclosure) แล้ว ผู้ถือหุ้น 
ยังได้รับความคุ้มครองด้วยการมีคณะกรรมการ (board of directors / board of trustees) ที่จะเป็น 
ผู้ตรวจสอบระมัดระวังผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นอีกด้วย

หน้าที่ของกรรมการบริษัทเพื่อการลงทุนนั้นแตกต่างจากบริษัทอื่น  ๆ ท่ัวไป เน่ืองจาก 
จะมีหน้าที่ในการคุ้มครองผู้บริโภค (responsible for protecting consumers) คือผู้ลงทุนของกองทุน 
ด้วย ซึ่งเป็นบทบาทแบบ “watchdog” ที่มีลักษณะเฉพาะ โดย Investment Company Act of 1940 
และกฎเกณฑ์ที่ออกโดย SEC ได้กำหนดหน้าที่และความรับผิดชอบของกรรมการบริษัทไว้หลาย 
ประการ ซึ่งกล่าวโดยเฉพาะคือ กรรมการของบริษัทมีหน้าที่ในการดูแลการบริหารงานของกองทุน 
และตรวจสอบไนเรื่องที่ผลประโยชน์ของกองทุนและผู้ถือหุ้นแตกต่างจากผลประโยชน์ของที่ 
ปรึกษาการลงทุนหรือฝ่ายจัดการของกองทุน85 ในการนี้เพื่อให้การดำเนินการของคณะกรรมการ 
ของบริษัทมีความเป็นอิสระและสามารถปฏิบัติงานได้อย่างมีประสิทธิภาพ กฎหมายจึงได้กำหนด 
เกี่ยวกับโครงสร้างท่ีมาของคณะกรรมการไว้อีกด้วย

การดำเนินการของที่ปรึกษาการลงทุน มีลักษณะที่เทียบเคียงได้กับการประกอบธุรกิจ 
การจัดการลงทุนของประเทศไทย ตามกฎหมายของสหรัฐอเมริกาได้แบ่งแยกการกำกับดูแลโดยที่ 
ปรึกษาการลงทุนรายใหญ่ที่มีสินทรัพย์อยู่ภายใต้การจัดการมากกว่า 25 ล้านดอลลาร์ หรือท่ีให้คำ 
แนะนำแก่ลูกค้าที่เป็นบริษัทเพื่อการลงทุนจะได้รับอนุญาตให้จดทะเบียนกับ SEC ส่วนที่ปรึกษา 
การลงทุนรายเล็กกว่านั้นกีจะจดทะเบียนภายใต้กฎหมายของรัฐ (state law) กับหน่วยงานกำกับดูแล 
หลักทรัพยของรัฐ (state securities authorities)86
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